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INTRODUCCION 


Entrelas  grandes  ideas  emitidas  en  el  discurso-programa 
del  Sr.  Doctor  Don  Miguel  Juárez  Celman  al  recibirse  de  la 
Presidencia  de  la  República,  considero  que  la  de  mayor 
trascendencia  para  los  intereses  nacionales  es  la  que'  es- 
presán  los  párrafosi  que  á continuación  se  transcriben, 
porque  ellos  presagian  una  reforma  radical  en  el  sistema 
financiero  que  hemo¿  seguido: 

« La  unificación  de  la  deuda  consolidada  interna  y ex- 
« terna,  es  una  necesidad  imperiosa,  reclamada  por  >eí 
« crédito  mismo  del  Estado.  La  diversidad  del  tipo  de 
« interés  y amortización  á que  han  obedecido  las  •emisio- 
« nes  de  títulos  de  deuda,  han  establecido  una  competencia 
« perjudicial  en  su  cotización.  ¡ ; 

« La  unificación  procurará  economías  y mayor  facilidad; 
(r  en  los  servicios,,  levanta  ndo  efi crédito  nacional  á la -al- 
« tura  que  correspondé' al  de  una  Nación  que  mira  con 
« religioso  respeto  el  cumplimiento  de  sus  compromisos». 

El  Gobiernoidel  General  Roca  ha  sido  el  mas  fecundo1 
que- haya  tenido  la  República,  no  solo  en  el  senti(|o  po- 
lítico, dando  organización  definitiva  á nuestra  nacionalidad^ 
radicando  la  paz  interna  y externa  de  una  manera  sólida,] 
siuo  también  en  lo  económico,  * pues  habiendo- asumido 
el  mando  en  momentos  de  convulsión  y desquicio.,  lo  ha 
transmitido  con  casi  todas  das  'provincias  ligadas  "énfre 
sí  por  vías  férreas,  con  inmensos  territorios— que  él  abrió 
á la  civilizacion--librados  al  pastoreó  y la  agricultura,  y- 
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con  el  crédito  á la  par  en  Europa,,  todo  lo  cual  es  inne- 
gable. 

Sin  embargo,  esta  es  era  de  progreso  incesante. 

El  General  Roca  y sus  ministros  hicieron  mucho,  pero  el 
Doctor  Juárez  y los  suyos  pueden  hacer  mas,  porque  todo 
les  es  mas  propicio:  y no  dudo  que  lo  harán,  porque  creo 
que  les  anima  el  patriotismo  y el  deseo  de  continuar  la  bue- 
na obra. 

Ahora  bien;  es  deber  del  buen  ciudadano,  en  todo  país 
democrático,  contribuir  aun  en  la  esfera  mas  humilde  á 
propalar  aquellas  ideas,  propias  ó ajenas,  que  según  su 
conciencia  puedan  ser  benéficas  á los  intereses  generales. 

Durante  una  residencia  de  diez  y seis  años  en  Londres, 
el  mercado  monetario  del  mundo,  en  que  casi  puedo  decir 
que  he  visto  nacer  y desarrollarse  el  crédito  Argentino, 
he  seguido  paso  á paso  ese  desarrollo,  gozando  intensa- 
mente con  sus  progresos  ; alerta  siempre  para  contrares- 
tar los  malos  efectos  de  los  ataques — desgraciadamente 
muy  frecuentes — contestándolos  en  todos  los  casos,  en  el 
tono  y en  la  forma  que  en  cada  uno  correspondía  ; ha- 
ciendo, á costa  de  serios  y funestos  sacrificios,  continuas 
publicaciones,  para  hacer  conocer  mi  país,  antes  y des- 
pués de  ser  investido  con  carácter  oficial. 

Y esa  atención  asidua;  el  contacto  con  periodistas  y ban- 
queros durante  tan  largo  período;  el  vivo  deseo  de  cono- 
cer lo  que  verdaderamente  convenía  á mi  país,  estudiando 
lo  que  podía  aplicársele  en  los  progresos  realizados  por 
otros  países,  han  producido  en  mi  ánimo  ciertas  convic- 
ciones arraigadas,  que  he  consignado  parcialmente  en  la 
prensa  periódica  de  esta  capital,  pero  que  sin  embargo 
creo  conveniente  someter  de  nuevo  al  criterio  público, 
porque  dadas  las  intenciones  manifestadas  en  los  párrafos 
transcriptos,  pueden  ser  de  oportunidad. 

Mis  teorías  son  el  fruto  de  largos  años  de  estudio  cons- 
tante, de  observación  prolija,  guiados  el  uno  y la  otra 
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por  el  mas  vivo  deseo  de  ver  al  país  próspero,  grande  y 
respetado  en  el  extranjero. 

Las  ideas  y opiniones  aquí  vertidas  pueden  ser  erróneas, 
pero  son  sinceras,  y el  que  las  emite  ha  tenido  ya  ocasión, 
tanto  en  Europa  como  aquí,  de  consultar  sobre  algunas  de 
ellas  á hombres  eminentes  que  se  han  dignado  acordarles 
su  aprobación,  lo  que  esplica  que  se  atreva  á publi- 
carlas. 

Es  doloroso  ver,  por  ejemplo,  que  Chile  y el  Brasil,  ó 
las  Colonias  de  Australia,  en  peores  condiciones  financie- 
ras unas,  con  muchas  menos  ventajas  económicas  otras, 
están  sin  embargo  más  acreditadas  que  nosotros,  obtienen 
condiciones  inmensamente  mas  favorables,  y cotizan  sus 
bonos  á precios  mucho  mas  altos  que  los  que  consiguen 
los  nuestros. 

Los  pueblos,  como  los  hombres,  tiene  sus  períodos  de  cri- 
sis que  sin  necesidad  de  manifestarse  en  formas  violentas, 
son  de  trascendental  importancia  para  su  porvenir. 

En  mi  opinión  nosotros  atravesamos  ahora  por  la  mas 
importante,  la  mas  trascendental  y la  mas  séria  de  todas  las 
crisis,  dadas  nuestras  condiciones  de  país  nuevo  que  entra 
recien  á desarrollar  sus  riquezas. 

Resueltos  felizmente  todos  los  problemas  políticos  que 
oscurecían  el  horizonte  de  nuestro  porvenir  grandioso; 
zanjadas  patrióticamente  las  principales  cuestiones  de  límites 
que  pudieran  haber  interrumpido  lo  cordial  de  nuestras 
relaciones  con  los  países  limítrofes  ; careciendo  en  ab- 
soluto de  todos  los  inconvenientes  de  las  viejas  naciones, 
que  les  produce  incurables  llagas  en  el  orden  social,  no 
queda  para  nosotros  sino  una  cuestión  fundamental  que 
resolver:  la  económica. 

Como  todas  las  grandes  cuestiones,  esta  se  subdivide  en 
varias,  cada  una  de  ellas  tan  importante  como  las  demás; 
y como  creo  llegado  el  momento  de  solucionarlas,  vengo  á 
prestar  mi  modesto  contingente  en  lo  relativo  á aquellas  de 
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entre  ellas  que  las  circunstancias  enunciadas  mas  arriba  me 
han  permitido  conocer  mas  á fondo. 

Me  ocuparé  preferentemente  del  manejo  de  nuestro  cré- 
dito en  Europa,  donde  es  mi  conciencia  íntima  que  se  ha 
desperdiciado  mucho  del  que  debiéramos  tener,  á lo  que  han 
contribuido  causas  diversas.  , ^ . 

„ Muchos  de  nuestros  hombres  públicos,  animados  del  más 
sano  patriotismo  y deseosos  de  hacer  por  su  país  lo  que 
aparentemente  era  lo  mejor,  han  equivocado  quizás  el  ca- 
mino por  una  razón  muy  sencilla:  la  de  que  no  conocían  el 
“mecanismo  interno,”  diré,  de  esas  operaciones;  de  que  no 
estaban  familiarizados  con  el  modo  de  pensar  de  la  genera- 
lidad de  los  capitalistas  y rentistas  europeos,  no  pudiendo 
darse  cuenta  por  consiguiente  de  lo  que  importa  cada  de- 
talle ni  délas  consecuencias  que  el  más  insignificante  error 
puede  producir.  . . j 

Se  adoptó  para  las  primeras  operaciones  un  sistema  y un 
tipo  de  interés,  únicos  posibles  entonces;  y n?o  hemos  cam- 
biado después  ni  el  upo  ni  el  otro  á pesar  del  camino  hecho 
y del  éxito  obtenido.  , ' 

No  me  anima  absolutamente  espíritu  de  hostilidad,  ni  de 
censura  para  nadie. 

Por  el  contrario,  creo  que  cada  upo  de  los  hombres  que  ha 
tenido;  ingerencia  en  el  manejo  de  la  cosa  pública  ha  hecho 
lo  mejor,  según  su  conciencia  y así  lo  he  sostenido  en  la 
Europea.  ; 

No  vengo  á hacer  oposición  á un  partido  político.  Me 
honro, en  titularme  miembro  del  Partido  Nacional,  y te  pres- 
taré siempre  , que  tenga  ocasión  todo  el  concurso  de  que  sea 
capaz,  á pesar  de  lo  cual— como  no  soy  de  los  cortesanos  del 
éxito — me  he  mantenido  y me  mantengo  alejado  de  los  que 
pueden  acordar  favores:  hace  más  de  diez  años  que  sirvo 
incesantemente  los  intereses  dpmi  país,  sin  que  jamás  haya 
pedido  á nadie  nada  ni  se  me  haya  acordado  nada. 

Hago  pues  este  trabajo  sin  que  me  guíe  otro  móvil  que  el 
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ya  expresado:  procurar  que  se  utilicen  en  favor  de  mi  país 
los  conocimientos  que  forzosa  y voluntariaménte  he  adqui- 
rido de  todo  lo  que  se  relaciona  con  nuestro  crédito  exterior, 
cuya  administración  repito,  requiere  á mi  entender  una  re- 
forma radical  ¿ 

Sentiré  en  el  alma  herir  susceptibilidades  personales, 
pero  no  es  ese  mi  ánimo:  al  ocuparme  de  los  puntos  que  voy 
á tratar,  no  voy  á referirme  á persona  alguna  determinada. 
Voy  simplemente  á usar  de  mi  derecho  de  ciudadano  de  un 
pueblo  libre,  manifestando  mi  opinión  respecto  al  pasado  y 
emitiendo  mis  ideas  respecto  al  futuro.  Si  algo  valen,,  confíe 
en  que  los  estadistas  de  mi  país  las  tomarán  en  cuenta  : si 
se  juzgan  insensatas,  habré  perdido  mi  trabajo,  pero  satisfe- 
cho mi  conciencia. 

Cuando  en  1882  fui  nombrado  Cónsul  General  en  Ingla- 
terra, dirigí  una  nota  al  entonces  Ministro  de  Hacienda, 
por  intermedio  del  de  Relaciones  Exteriores,  pidiéndole 
quisiera  autorizarme  para  buscar  antes  de  mi  partida,  y 
dejar  después  un  encargado  que  completara  la  tarea)  los 
documentos  y datos  necesarios  para  formular  y escribir 
la  Historia  Financiera  y Económica  de  la  República;  pero 
el  Señor  Ministro  no  tuvo  ni  siquiera  la  cortesía  de  acu- 
sarme recibo. 

Creo  que  esa  obra„  para  la  que  tengo  reunidos  algunos 
elementos,  habría  sido  de  alguna  utilidad,  dado  el  pro- 
grama que  exponía  á S.  E.,  tanto  más  cuanto  que  mi  plan 
era  hacer  una  edición  en  inglés,  además  de  la  española, 
para  que  en  la  Gran  Bretaña  se  nos  conociera  mejor  de 
lo  que  entonces  se  nos  conocía  y aun  de  lo  que  hoy  se  nos 
conoce,  pues  por  ella  se  habrían  visto  y apreciado  los 
cruentos  sacrificios  por  que  hemos  pasado  siempre,  á fin 
de  cumplir  religiosamente  con  nuestros  acreedores  extran- 
jeros; se  habría  estudiado  y comprendido  lo  que  aún  hoy 
no  se  comprende  en  Europa,  porque  no  se  conoce  el  des- 
arrollo constante  y progresivo  de  nuestra  riqueza  pú- 
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blica  y privada,  lo  real  y sólido  de  ese  desarrollo,  que 
muchos— aun  entre  los  Argentinos  mismos — créen  efímero 
y ficticio. 

Más  tarde  me  dirigí  nuevamente  al  Ministerio  de  Ha- 
cienda de  la  Nación,  ofreciendo  fundar  en  Londres,  con 
el  concurso  de  un  fuerte  núcleo  de  escritores  distingui- 
dos y de  reputación,  un  diario  que  respondiera  al  plan 
que  desarrollaré  en  capítulo  especial  de  este  trabajo:  ob- 
tuve el  mismo  resultado;  no  recibí  ni  un  acuse  de  recibo. 

Tales  han  sido  mis  pedidos  únicos  al  Gobierno  de  mi  país, 
y tales  los  resultados:  he  ofrecido  dedicarle  mi  tiempo  y 
mi  trabajo  sin  recompensa  alguna,  y no  he  merecido  ni 
la  más  vulgar  cortesía. 

Con  estos  antecedentes  bien  puede  comprenderse  que  no 
tengo  más  objeto,  al  hacer  esta  publicación,  que  llenar» 
como  he  dicho,  lo  que  considero  un  deber  de  conciencia. 

Alberto  A.  de  Guerrigo 

Buenos  Aires,  Noviembre  10  de  1886. 


I 


Revista  de  los  Empréstitos  contraidos  en  el 
exterior 

Voy  á limitarme  en  este  capítulo,  que  debe  servirme  de 
base  para  el  estudio  que  he  emprendido,  á pasar  en  re- 
vista la  larga  série  de  deudas  contraídas  en  el  extranjero, 
y la  responsabilidad  de  cuya  colocación  pesa  sobre  las  Ad- 
ministraciones Nacionales. 

En  los  siguientes  pienso  analizar  los  medios  empleados 
para  las  negociaciones  respectivas,  y hacer  al  respecto  las 
observaciones  que  cada  caso  me  sugiera,  según  mi  criterio. 


Remontándome  pues  al  origen  de  nuestras  operaciones 
financieras  en  Europa,  encuentro,  como  primera  tentativa, 
una  ley  de  la  Legislatura  de  Buenos  Aires,  fecha  28  de  No- 
viembre de  1822,  autorizando  al  P.  E.  para  realizar  un 
empréstito  exterior  de  f*1  5.000.000  con  6 % de  interés  y 
12  % de  amortización  anual  acumulativa,  pagadera  por  li- 
citación: esa  ley  señala  como  minimum  para  la  realización 
de  ese  empréstito  un  tipo  de  70  %,  á cuyo  precio  se  colocó. 

Se  estipuló  más  tarde  que  se  pagaría  uno  por  ciento  por 
todo  gasto  y comisión. 

No  tiene  garantía  alguna  especial. 

Este  empréstito  es  el  que  se  conoce  hoy  en  la  Bolsa  de 
Londres  por  de  1824. 
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Las  peripecias  á que  —por  causa  de  nuestras  agitaciones 
internas — se  vio  sujeta  esta  deuda,  dió  origen  á que  se 
creara,  por  ley  de  28  de  Octubre  de  1857,  otra  por  valor  de 
£ 1.641.000,  con  un  interés  escalonado  de  1, 2 y 3 % A cuyo 
último  y máximo  tipo  ha  llegado  hace  algunos  años'  y que 
se  amortiza  por  venta  pública  ó privada  de  los  Bonos. 

Se  asignó,  como  garantía  especial  á este  servicio,  el  pro- 
ducto del  arrendamiento  de  tierras  públicas. 

Esta  deuda  fuá  fundada  para  pagar  con  ella  los  intereses 
atrasados  de  la  anterior,  en  cambio  de  cuyos  cupones 
vencidos  fueron  entregados  sus  Bonos. 

Sigue  á los  anteriores  el  empréstito  creado  por  ley  de  27 
de  Mayo  de  1865,,  conocido  entre  nosotros  por  “Empréstito 
de  Riestra”  yen  Londres  por  “Empréstito  de  Estado  Argen- 
tino de  1868”. 

Esa  ley  determinaba  un  monto  nominal  de  £ 2 500.000; 
interés  de  6 %;  el  P.  E.  quedó  autorizado  á fijar  el  fon- 
do amortizante  y asignó  una  amortización  anual  acumula- 
tiva de  2 y2  %->  que  se  paga  por  sorteo  y ala  par. 

La  ley  disponía  que  se  negociaran  estos  bonos  al  mejor 
precio  posible,  pero  las  instrucciones  del  Ejecutivo  á su 
agenté  fueron  de  que  lo  hiciera  á un  recio  que  en  ningún 
caso  fuera  mayor  de  la  par. 

Se  colocó  en  dosséries:  la  primera  en  1866,  al  precio  de 
75  % (£  518.000),  y la  segunda  én  1868,  á 72  % % 
(£  1.982.000),  reembolsándose  á los  suscritores  de  la  pri- 
mera el  2 y2  % que  resultaba  de  diferencia. 

Se  afectaban  á este  servicio  las  Rentas  Generales,  sin 
ninguna  garantía  especial. 


Viene  después,  siguiendo  el  orden  cronológico,  el  cono- 
cido por  “Empréstito  Varela”  aquí,  ó por  “Empréstito  de 
Estado  Argentino  de  1871”  en  Londres. 
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Tiene  por  origen  la  ley  de  5 de  Agosto  de  1870,  que  auto- 
rizó al  P.  E.  á contraer  un  empréstito  dentro  ó fuera  del 
país  por  la  cantidad  nominal  de  £ 6.122.400  en  títulos  de 
renta  de  6 0/o  de  interés  con  2 l/2  % de  amortización  acu- 
mulativa, pagadera  por  sorteo  ya  l apar , bonos  que  debían 
enajenarse  al  mejor  precio  posible  según  las  instrucciones 
que  expidiera  el  P.  E. 

Gomo  garantías  se  afectaban  el  producto  del  5 °/0  adicio- 
nal sobre  la  importación  y 2 % de  los  de  exportación,  des- 
pués de  cancelados  los  créditos  del  Gobierno  con  el  Banco 
déla  Provincia  á que  esos  productos  se  hallaban  afectados, 
y cuyo  rescáte  era  uno  de  los  objetos  del  Empréstito. 

Se  colocó  en  diversas  séries  y por  diversas  casas,  pro- 
duciendo un  término  medio  de  89 


Diez  años  se  pasaron  entre  la  fecha  en  que  se  votó  el 
Empréstito  Varela”  y la  creación  de  una  nueva  deuda:  en 
2 de  Octubre  de  1880  el  Hon.  Congreso  autorizó  al  P.  E.  para 
contraer  un  empréstito  interior  ó exterior  hasta  la  suma  de 
£ 2.450.000  ó para  emitir  obligaciones  denominadas  “de 
ferro-carriles”  que  ganarían  6 % de  renta  y 1 % de  amorti- 
zación acumulativa,  pagadera  por  sorteo  y á la  par . 

Este  empréstito  tiene  por  garantía  especial  el  producto 
líquido  de  los  ferro-carriles  Central  Norte  y Andino  y sub- 
sidiariamente la  de  las  Rentas  Generales  de  la  Nación. 

Se  destina  exclusivamente  el  producto  á la  prolongación 
de  ambas  líneas;  la  primera  hasta  Jujuy  con  un  ramal  has- 
ta Santiago  del  Estero;  la  segunda  hasta  San  Juan. 

La  colocación  de  este  empréstito  se  hizo  simultáneamente 
en  Londres  y en  Páris,  suscribiéndolo  el  público  con  exceso 
al  precio  de  91  %,  habiéndolo  colocado  el  Gobierno  á 82  % 
á firme. 
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Por  leyes  de  3 de  Noviembre  de  1881  y 5 de  Setiembre  de 
1882,  se  votaron  £ 817.000  de  fondos  públicos,  también  con 
G % de  interés  y 1 % de  amortización. 

Fuá  negociado  también  á firme,  como  el  anterior,  y á 
90%  y lanzado  simultáneamente  en  Londres  y Paris. 


Por  las  de  28  de  Octubre  1881,  14  de  Enero  8882  y 20  de 
Junio  de  1884  quedó  constituido  un  nuevo  empréstito, 
el  primero  de  5 % que  encuentro  en  la  larga  série  de  em- 
préstitos externos  argentinos. 

Por  las  dos  primeras  leyes  citadas,  se  creaban  $ 4.133.341 
y $ 800.000  respectivamente,  destinados  los  primeros 
á la  expropiación  y continuación  de  las  Obras  del  Ria- 
chuelo, y los  segundos  á las  de  las  Obras  de  Salubridad 
de  la  ciudad  de  Buenos  Aires. 

Llevaban  una  y otra  deuda,  por  la  ley  de  su  creación, 
igual  servicio,  á saber,  5 % de  interés  y 1 % de  amortiza- 
ción acumulativa  por  sorteo  y á la  par. 

Estando  equiparadas,  pudieron  negociarse,  como  se  hizo, 
conjuntamente;  y en  efecto,  el  Gobierno  Nacional  contrató 
con  un  Sindicato  de  Banqueros  de  Paris  la  colocación  de 
ambos  empréstitos,  para  lo  cual  se  firmó  un  contrato  en  21 
de  Setiembre  de  1883,  tomando  dicho  sindicato  á firme 
£ 800.000  al  precio  de  81  % y comprometiéndose  á emitir, 
dentro  del  plazo  de  seis  meses,  el  resto,  á un  tipo  minimum 
de  82  V2  %,  menos  2 lf2  % de  comisión  y gastos,  partiendo 
con  el  Gobierno  lo  que  se  obtuviese  de  ese  precio  para 
arriba. 

Una  protesta  interpuesta  por  la  casa  de  Stern  Brothers 
impidió  la  realización  de  ese  convenio,  que  comprendía 
también  por  una  de  sus  clausulas  la  suma  de  £ 1.700.595 
que  el  Gobierno  estaba  autorizado  á emitir  para  el  pago  de 
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sus  acciones  en  el  Banco  Nacional,  autorización  que  le  fué 
conferida  por  Leyes  de  12  de  Octubre  de  1882  y 28  de  Junio 
de  1883. 

Esa  protesta  dio  origen  á la  nueva  ley  de  20  de  Junio  de 
1884  refundiendo  en  una  sola  deuda  las  de  # 4.133.304  v 
g 8.000.000  anteriormente  detalladas. 

En  cuanto  á la  última,  de  $ 8.751.000,  fué  negociada  entre 
tanto  ínterin  se  declaraba  Deuda  Exterior  por  el  Congreso 
(lo  que  se  efectuó  por  la  segunda  de  las  leyes  de  la  referen- 
cia, fecha28de  Junio  de  1883)  en  las  condiciones  de  que  me 
ocuparé  en  el  capítulo  siguiente. 


En  25  de  Octubre  de  1883  se  sancionó  la  ley  que  creaba 
¿£  5.952.381,  con  interés  de  5 % y 1 % de  amortización, 
empréstito  denominado  “de  Obras  Públicas”  por  ser  ex- 
clusivamente destinado  á construir  las  que  se  especifican 
en  el  2o  tomo  de  las  Memorias  del  Crédito  Público. 


El  28  de  Octubre  de  1884  se  sancionó  la  ley  que  autoriza 
el  empréstito  Municipal  de  fl  m/n  10.000.000  en  fondos  pú- 
blicos de  6 % de  interés  y 1 % de  amortización  acumula- 
tiva, pagaderos  trimestralmente  por  sorteos  y á la  par. 

Ese  empréstito  tenía  por  objeto,  redimir  la  Deuda  exis- 
tente de  la  Municipalidad,  y atender  las  necesidades  mas 
premiosas  de  ornato  é higiene  de  la  ciudad. 

Podía  emitirse  en  una  sola  vez  ó por  séries. 

La  casa  de  Zulueta  &Ca  de  Londres,  firma  de  primer 
órden,  ofreció  telegráficamente  colocar  este  empréstito  á 
un  precio  mínimum  de  92  °/0  con  2 l/2  % de  comisión  y 
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gastos,  lo  que  dejaba  un  líquido  producto  de  89  l/2  %;  pero 
la  Municipalidad  consideró  que  la  propuesta  no  era  sufi- 
cientemente ventajosa,  y la  operación  quedó  sin  efecto 
hasta  muy  recientemente,  cuando  se  hizo  la  negociación 
con  el  Banco  Nacional,  en  las  condiciones  que  se  detallarán 
en  el  capítulo  siguiente. 


A causa  de  diferencias  surgidas  entre  los  diferentes 
Sindicatos,  fue  enviado  á Londres  y París,  como  Comi- 
sionado Especial,  el  Dr.  D.  Garlos  E.  Pellogriríi,  actual 'Vi- 
ce-Presidente  de  la  República,  y una  de  las  consecuencias 
de  su  delicada  misión  fué  la  sanción  por  el  Congreso,  el  21 
de  Noviembre  de  1885,  de  la  siguiente  ley : 

Art.  Io  Autorízase  al  P.  E.  para  emitir  hasta  la  suma  de 
42.000.000  $ en  títulos  de  deuda  externa  de  5 % de  renta  y 
1 % de  amortización  anual,  acümulativa,  por  sorteo  y á 
la  par.  ' % ‘ ■ ■ “ ' ! U-f  í.u.  < 

La  Nación  se  reserva  el  derecho  de  aumentar  el  fondo 
amortizante. 

Art.  2o  La  emisión  de  estos  títulos  se  hará  en  el  exterior, 
en  libras  esterlinas  ó francos»  y podrá  verificarse  por 
séries. 

Art.  3o  El  servicio  de  estos  fondos  se  hará  de  rentas  ge- 
nerales,  quedando  especialmente  afectadas  las  de  aduanas 
en  la  parte  necesaria  para  el  servicio  anual.  Queda  autori- 
zado el  P.  E.  para  contratar  con  el  Banco  Nacional  el  ser- 
vicio de  este  empréstito. 

Art.  4°  Una  vez  cumplida  la  autorización  contenida  en 
esta  ley,  quedan  derogados  los  artículos  Io,  2°  y 5o  de  la  ley 
de  25  de  Octubre  de  1883,  y los  artículos  Io,  - 3«  y 4o  de  la 
de  20  de  Junio  de  1884. 

Art.  5o  El  P.  E.  queda  autorizado  para  anular  las  emisio- 
nes de  deuda  externa,  hechas  en  ejecución  de  las  leyes  men- 
cionadas, las  que  se  retirarán  y cancelarán  con  el  producto 
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del  empréstito  que  autoriza  la  presente  ley.  El  sobrante  de 
este  producto  será  aplicable  á los  objetos  que  determinan 
las  leyes  de  28  de  Octubre  de  1881  (obras  del  Riachuelo 
$ 4.133.345),  14  de  Enero  de  1882  (obras  de  salubridad 

# 8.000.000),  25  de  Octubre  de  1883  (obras  públicas 

# 30.000.000),  y 20  de  Junio  de  1884  (pago  á los  guerreros 
de  la  independencia  y del  Brasil),  en  la  proporción  corres- 
pondiente. 

Art.  6o  Queda  autorizado  el  P.  E.  para  reglamentar  la 
forma  de  la  emisión  y servicio  de  este  empréstito. 

Art.  7o  Los  gastos  que  demande  la  ejecución  de  la  pre- 
sente ley,  serán  imputados  á la  misma. 

Art.  8o  Comuniqúese,  etc. 


' ,y.  ■ ■ .u 
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II 


Negociaciones  y forma  de  los  contratos 


Por  la  exposición  que  precede  puede  verse  que  recien  en 
1868  empezó  la  República  Argentina  á hacer  uso  del  cré- 
dito externo  como  Nación  constituida  y soberana,,  y mi 
propósito  es  analizar  la  manera  en  que  se  ha  usado  y ave- 
riguar, si  es  posible,  si  se  ha  desarrollado  cuanto  debiera 
ó si  en  nuestras  actuales  condiciones  económicas  es  sus- 
ceptible aun  de  mayor  ensanche  y por  qué  medios. 

Sin  embargo,  en  la  ley  de  1822  se  destacan  tres  hechos 
que  es  bueno  hacer  notar,  pues  ván  á servirme  mas  ade- 
lante para  fines  comparativos: — la  forma  en  que  debía 
hacerse  su  amortización;  el  tipo  mínimum  que  se  fijaba  y 
obtuvo  con  considerable  exceso  hace  mas  de  sesenta  años; 
y por  fin,  la  comisión  única  que  debía  pagarse  y con  la 
cual  se  cubrieron  todos  los  gastos. 

El  segundo  empréstito,  de  Consolidación  de  los  intereses 
atrasados  del  anterior,  tiene  también  la  cláusula  de  que  sus 
bonos  serán  rescatados  por  venta  pública  ó privada. 

Los  Bonos  de  1824  no  se  consiguen  en  Inglaterra  á nin- 
gún precio. 

Los  que  los  poseen  los  consideran  tan  seguros  como  los 
Consolidados  Ingleses  y obtienen  doble  interés  sin  tener  t i 
temor  de  que  se  les  amorticen  contra  su  voluntad. 

En  los  de  1857,  que  solo  ganan  un  3 % de  interés  la  últi- 
ma trancsacion,  efectuada  á fines  de  Setiembre  de  este  año, 


— 17  — 


fué  al  precio  de  97  1/2  que  equivale  por  consiguiente  al  alto 
tipo  de  195  % al  6 % de  interés. 

Este  dato,  cuya  exactitud  puede  constatarse  en  las  listas 
oficiales  de  la  Bolsa  de  Londres  del  Viernes  Io  de  Octubre 
1886,  prueba  de  una  manera  irrefutable  que  hay  en  aquel 
mercado  quien  tenga  suficiente  fé  en  el  Gobierno  Argen- 
tino para  prestarle  dinero  al  mismo  interés  que  el  que  le 
paga  el  de  la  Gran  Bretaña,  punto  de  que  me  ocuparé  en 
otro  capítulo  con  mas  detención. 

La  sabiduría  y previsión  que  revelaron  los  que  confec- 
cionaron y votaron  esas  dos  leyes,  sirvieron  poco  sin 
embargo  á los  gobernantes  de  Mayo  de  1865,  que  fueron  los 
introductores  del  sistema  funesto  de  amortización  acumula- 
tiva por  sorteo  y á la  par , á pesar  délas  sólidas  razones 
aducidas  en  contra,  tanto  en  la  Cámara  de  Diputados  como 
en  el  Senado,  en  las  sesiones  de  22  y 26  de  Mayo  respecti- 
vamente. 

En  la  primera,  el  miembro  informante  de  la  Comisión  de 
Hacienda,  Sr.  Bedoya,  esplicó  que  se  fijaba  el  tipo  de  6 % 
de  interés,  porque  dadas  las  circunstancias  (se  trataba  de 
levantar  fondos  para  la  guerra  del  Paraguay)  debía  tenerse 
en  cuenta  que  un  interés  menor  daría  por  resultado  un  im- 
porte líquido  menor  también  á pesar  de  ser  por  igual  suma 
la  responsabilidad  del  Estado.  i 

Adujo  poderosas  razones  en  contra  de  la  amortización  acu- 
mulativa que,  sin  embargo,  no  eran  las  mismas  que  á mi 
juicio  la  hacen  perjudicial  y que  esplicaré  mas  adelante  — 
El  Ministro  de  Hacienda,  por  su  parte,  en  una  y otra  sesión 
declaró  que  el  gobierno  tenía  tres  caminos  por  qué  optar,  á 
saber:  el  empréstito  interno,  el  empréstito  externo  negocia- 
do en  el  país,  y el  empréstito  externo  negociado  y contrata- 
do por  un  comisionado  especial  que  fuese  á la  plaza  donde 
hubieren  capitales  con  interés  mas  bajo. 

El  primero  era  impracticable,  dijo,  porque  en  el  país  eran 
escasos  los  capitales  ó,  mas  bien  dicho,  ganaban  un  interés 
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demasiado  alto  para  que  pudieran  ser  convenientes  ai 
Erario. — 

El  segundo  (para  lo  cual  el  P.  E.  había  tenido  tres  pro- 
puestas) presentaba  el  inconveniente  de  que  los  que  lo  pro- 
ponían pretendían  en  ello  dos  ganancias:  Io  la  comisión 
como  negociadores  del  empréstito,  y 2o  la  diferencia  que 
siempre  hay  entre  el  precio  á que  contratan  estos  emprésti- 
tos en  el  pais  y el  que  obtienen  en  Europa ; en  apoyo  y corro- 
boración de  lo  cual  citó  el  hecho  de  que  habiéndose  contra- 
tado el  empréstito  Inglés  en  tiempo  del  Sr.  Rivadavia  á 
70  °/°  fué  colocado  en  Inglaterra  á 85  %,  agreganao  que 
otro  inconveniente  de  este  sistema  es  la  falta  de  concur- 
rencia, pues  lejos  de  ser  los  capitalistas  los  que  aquí  ofrecen 
al  gobierno,  son  los  especuladores  ó simples  intermedia- 
rios.— 

Agregó  el  Sr.  Ministro  que  el  Perú  acababa  de  colocar  un 
empréstito  de  50  millones  con  5 % de  interés  al  tipo  de 
83  % lo  que  equivale  al  99  3/5  con  interés  de  6 %),— 

El  texto  de  la  ley  que  finalmente  se  sancionó,  así  como 
su  espíritu,  dada  la  natural  za  del  debate,  dejaban  al  P.  E. 
las  mas  amplias  facultades,  no  obligándolo  á otra  cosaque 
á tratar  de  levantar  el  empréstito  por  doce  millones  en  las 
condiciones  que  pudiera.  — 

El  P.  E.  estableció  sin  embargo,  contrariando  los  prece- 
dentes establecidos,  que  Ja  amortización  sería  de  2 l/2»  acu- 
mulativa  y pagadera  por  sorteo  y á la  par.— 

Error  funesto  que  ha  servido  de  barrera  insuperable  al 
desarrollo  de  nuestro  crédito,  como  espero  demostrarlo. — 

Error  sin  embargo  que,  aunque  de  mayor  trascendencia 
para  nosotros,  es  mas  comprensible  que  aquel  otro  inciso 
de  esas  mismas  instrucciones  por  el  cual  se  prohibía  al  co- 
misionado que  en  caso  alguno  aceptara  ofertas  que  escedie- 
ran  de  la  par. 

La  única  esplicacion  que  eso  tiene,  es  que  los  estadistas 
que  formaban  entorn  es  el  Gabinete  hayan  imaginado  que 
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iban  á hacer  responsable  á la  Nación  por  la  suma  efectiva 
que  obtuvieran  y no  por  la  nominal. 

Aun  cuando  la  reconocida  ilustración  de  esos  caballeros 
haga  considerar  atrevido  este  juicio,  á él  me  inclinan 
ciertas  ideas  emitidas  en  las  sesiones  ya  citadas  de  ambas 
Cámaras,  tanto  por  el  Sr.  Ministro  de  Hacienda,  como  por 
algunos  Hon.  Diputados  y Senadores. 

Por  otra  parte,  no  encuentro  otra  explicación  plausible  á 
un  rechazo  prévio  y categórico  de  ventajas  probables, 
pues  generalmente,  lejos  de  rehusarse,  estas  se  buscan, 
sobre  todo  cuando  se  trata  de  bienes  que  se  administran 
por  cuenta  agena. 

Cometidas  estas  faltas,  se  efectuó  la  negociación  en  dos 
series,  como  se  ha  visto  en  el  capítulo  anterior:  la  primera 
en  1866  por  £ 518.000  al  tipo  de  75  %;  y la  segunda  en 
1868  por  £ 1.982.000  al  72  1 2 % estipulándose  que  se  de- 
volvería á los  primitivos  suscritores  la  diferencia  de 

2 V*  %• 

¿Y  esto  por  qué? 

En  1865  las  rentas  de  la  Nación  habían  sido  de  solo 
¡>8.295.071 — y en  1866,  el  año  en  que  se  hizo  la  emisión  prime- 
ra, de  9.568.554—  mientras  que  en  el  de  1867,  que  precedió 
inmediatamente  al  de  la  segunda  emisión,  la  renta  subió 
á i>  12.046.287,  y en  1868  en  que  esta  se  efectuó,  la  cifra  fuá 
de  $ 12.496.126,  lo  que  prueba  que  cuando  se  hizo  la  se- 
gunda operación  el  pais  se  hallaba  en  condiciones  econó- 
micas infinitamente  superiores  á las  de  que  gozaba  cuando 
se  efectuó  la  primera,  sin  que  en  el  ínterin  se  hubiera 
comprometido  su  crédito  por  la  falta  de  cumplimiento  á las 
obligaciones  contraidas  ni  por  el  aument  indebido  de  éstas, 
á pesar  de  lo  cual,  no  solo  aceptamos  condiciones  infinita- 
mente inferiores,  sino  que  consentimos  en  deshacer  lo  he- 
cho, devolviendo  lo  que  era  ya  legítimamente  nuestro  y por 
lo  cual  habíamos  ya  pagado  y estamos  aún  pagando  veinte 
años  después. 
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La  prohibición  platónica  de  pasar  de  la  par,  y la  prodi- 
galidad de  devolver  lo  ya  obtenido  cuando  todo  tendía  á 
que  por  el  contrario  obtuviéramos  más,  son  dos  responsa- 
bilidades, de  carácter  moral  launa  y de  consecuencias  ma- 
teriales la  otra,  que  pesan  sobre  esa  administración,  que 
tiene  sobre  sí  también  la  de  haber  implantado  en  nuestro 
sistema  financiero  el  régimen  funesto  de  la  amortización 
por  sorteo  y á la  par,  á pesar  de  los  precedentes  en  con- 
tra y de  las  caracterizadas  opiniones  que  al  respecto  se 
emitieron  en  ambas  Cámaras. 

Que  ese  régimen  nos  ha  producido  graves  y reales  per- 
juicios, creo  poder  demostrar  y á eso  dedicaré  un  capítulo 
especial  de  este  trabajo. 

Por  lo  pronto  baste  decir  que  este  empréstito  de  1868  nos 
produjo  en  definitiva  69  l/2  %,  cuando  en  el  año  1824,  casi 
medio  siglo  antes,  habíamos  obtenido  por  otro  de  igual  in- 
terés un  85  % y sobre  el  cual  hacía  once  años  que  pagába- 
mos religiosamente  lo  estipulado. 


El  empréstito  de  1871,  tiene  garantías  especiales  y sub- 
sidiarias que  lo  colocaban  desde  luego  en  condiciones  alta- 
mente favorables  para  su  colocación,  de  que  fué  encargado 
el  Dr.  Don  Mariano  Varela. 

La  casa  de  los  Sres.  C.  de  Murrieta  y Cia  lanzó  la  emisión 
en  Londres  por  cuenta  del  Gobierno,  al  tipo  de  88  l/2  %> 
pero  con  motivo  de  órdenes  recibidas  del  Gobierno  fueron 
retirados  £3.900.000,  que  se  han  colocado  paulatinamente 
más  tarde,  por  diversas  casas  y á diversos  tipos,  dando  un 
producto  bruto  en  término  medio  de  89  ^ y costando  su 
colocación  al  Gobierno  3 ^ % del  dicho  producto  bruto. 

La  historia  íntima  de  este  empréstito,  en  lo  que  se  rela- 
ciona con  su  colocación,  reviste  caracteres  que  en  su  diver- 
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sidad  llegan  hasta  lo  romántico,,  aunque  desgraciadamente 
algunos  de  esos  incidentes  costaron  buenas  libras  esterli- 
nas. 1 

Pero  no  es  esta  la  oportunidad  de  referirla,  porque  mi  ob- 
jeto no  es  ocuparme  de  los  detalles  de  estas  negociaciones, 
sino  de  aquello  que  les  sirve  de  fundamento  y de  base,  así 
como  de  su  resultado  y consecuencias. 

En  cuanto  á la  ley  de  creación  no  hallo  en  los  debates  que 
precedieron  su  sanción  nada  que  se  refiera  á los  puntos  de 
que  me  estoy  ocupando,  pues  tanto  el  tipo  de  interés  como 
el  déla  amortización  y su  forma  fueron  aceptados  sin  ob- 
servación tal  cual  los  proponía  el  P,  E. 

La  Comisión  de  Hacienda  del  Senado  sin  embargo  trató 
de  introducir  el  sistema  de  contratar  en  el  pais,  á firme,  la 
colocación  del  empréstito,  lo  que  fué  rechazado. 

Por  su  parte  el  Sr.  Ministro  de  Hacienda  se  opuso  á que 
se  fijara  un  tipo  mínimum  sostoniendo  que  eso  impedía  la 
colocación  del  empréstito  á un  precio  mayor. 


Desgraciadamente  para  la  República  el  funesto  sistema 
de  la  colocación  á firme  en  Buenos  Aires  se  introdujo  por 
primera  vez  en  nuestras  finanzas  en  1881  en  condiciones 
onerosísimas. 

He  especificado  en  el  capítulo  anterior  las  sólidas  é im 
portantes  garantías  que  ofrecía  el  empréstito  del  2 de  Octu- 
bre 1880 — su  renta  era  elevada -6  %. 

Sin  embargo,  en  Buenos  Aires  solo  obtuvo  el  Gobierno 
82  °/0  firme,  precio  á que  contrató  con  los  Señores  Bemberg 
Heimendahl  y Gia,  que  representaban  á la  «Banque  de  Pa- 


I Creo  que  es  un  deber  de  justicia  declarar  que  habiendo  estado  al  cabo 
de  cuanto  pasó  entonces  y tenido  mas  tarde  conocimiento  Ue  ciertos  asun- 
tos de  aquella  época , es  mi  convicción  intima  y tengo  poderosas  razones 
en  qué  fundarla,  que  los  cargos  personales  que  se  hicieron  al  Comisiona- 
do eran  completamente  infundados. 
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ris  et  des  Pays  Bas»,  «Comptoir  d^Escompte de  París,  y los 
Sres.  L.  R.  Cahen  dWnversy  Cia,  quienes  hicieron  la  emi- 
sión por  su  cuenta  esclusiva  á 91  %,  es  decir,  ganando  así 
ellos  9 % sobre  £ 2.450.000  ó sean  £ 220.500:  mas  de  un 
millón  de  duros  que  debió  ganar  la  Nación. 


Con  el  comprendido  en  las  leyes  de  3 de  Noviembre  1881 
y 5 Setiembre  1882  se  hizo  idéntica  cosa,  aun  cuando  á un 
precio  mucho  mas  conveniente,  pues  fué  contratado  al 
90  o/o. 


Se  ha  visto  en  el  capítulo  anterior  que  el  21  de  Setiembre 
1883  el  P.  E.  hizo  el  arreglo  mas  conveniente  efectuado 
hasta  entonces,  pues  colocó  el  primer  empréstito  de  5 % al 
81  % firme,  lo  que  equivale  á 97  V5  con  el  6 %,  hecho  que 
sugierejla pregunta  de  porqué,  apesar  de  ese  brillante  debut 
en  la  iniciativa  de  la  rebaja  del  interés,  hemos  vuelto  nue- 
vamente al  6 % y á consentir  después  en  condiciones  dero- 
gatorias, perjudiciales  y humillantes,  cuando  todo,  por  el 
contrario,  nos  autorizaba  á exigir  y esperar  mas? 


Por  otra  parte,  por  el  contrato  fecha  14  de  Marzo  de  1883 
entre  el  Dr.  Don  Wenceslao  Pacheco,  Presidente  del  Banco 
Nacional,  y los  señores  Bemberg  Heimendhal  Ca,  repre- 
sentantes de  un  Sindicato  compuesto  de  “Le  Comptoir  d’Es- 
compte  de  París”,  la  “Banque  des  Pays  Bas  de  París”  y la 
casa  de  L.  R.  Cahen  d’Anvers*  de  París,  el  Banco  Nacional 
quedaba  autorizado  á disponer  de  un  adelanto  en  cuenta 
corriente  de  francos  24.000.000,  en  esta  forma:  francos 
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10.000.000  en  giros  á 90  d/v  contra  el  Bono  de  la  Oficina  de 
Crédito  Público  Nacional  por  los  fí  8.751.000  correspondien- 
tes á la  ley  citada  de  Octubre  de  1882,  Bono  que  debía  ser 
depositado  en  un  Banco  por  el  Ministro  Argentino  en  Pa- 
rís, de  común  acuerdo  con  el  Sindicato: — los  14.000.000 
restantes  á 90  d/v  en  las  mismas  condiciones  de  los  anterio- 
res, siempre  que  el  Congreso  declarase  esa  emisión  como 
Deuda  Externa,  antes  del  primero  de  Julio. 

Si  hasta  esta  fecha  no  se  hubiera  obtenido  esa  declaración, 
el  Banco  debía  devolver  dentro  de  los  tres  meses  siguientes 
los  fondos  recibidos,  quedando  desde  ese  momento  inhibido 
ipso  facto  de  renovar  sus  giros. 

Los  ya  efectuados  debían  gozar  de  interés  en  favor  del 
Sindicato  de  6 % anual  más  y4  % de  comisión. 

En  caso  de  que  la  dicha  declaratoria  fuera  obtenida,  el 
Sindicato  tendría  opcion  mientras  estuvieran  pendientes 
los  adelantos  y hasta  el  30  de  Abril  de  1884  de  tomar  á firme 
los  ,i  8.751.00  , m/n  al  precio  d 85y2  °/0  libre  de  toda  comi- 
sión y gastos  para  el  Banco  y pagaderos  en  diversas  cuo- 
tas que  se  hallan  detalladamente  especificadas  en  las 
prolijas  Memorias  del  Crédito  Público  Nacional  y que  no 
es  del  caso  repetir  aquí. 

Habiéndose  dictado  la  ley  de  28  de  Junio  de  1883,  que- 
dó así  cumplida  por  parte  del  Banco  la  cláusula  que  fijaba 
el  1®  de  Julio  como  fin  del  plazo  para  obtener  la  declara- 
toria, y los  banqueros  franceses  por  su  parte  hicieron  uso 
de  su  opcion,  comunicándolo  así  al  Ministro  Argentino  con 
fecha  11  de  Agosto  de  1883. 

Esta  negociación,  efectuada  por  el  Dr.  Pacheco,,  dá  un 
resultado  aun  más  brillante  que  la  citada  anteriormente, 
puesto  que  colocados  estos  fondos*  que  son  de  5%  al  pre- 
cio neto  de  85  V2  viene  á importar  102  3/5  % con  el  6 %. 

¿Porqué,  repito,  e!  Dr.  Pellegrini  no  consiguió  después 
sino  75,  ó sean  90  u/0  al  6 por  ciento'1. 
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El  Dr.  Plaza  negoció  en  Julio  de  1884  un  contrato  con  la 
casa  de  J.  S.  Morgan  & Ca,  de  Londres,  en  su  propia  re- 
presentación y la  del  “Crédit  Industriel”,  la  “Société  Géné- 
rale^’  &,  en  el  que  se  estipulaban  las  condiciones  siguien- 
tes: la  Ia  série  de  £2.000.000  se  tomaron  á firme  por  el 
Sindicato  á 84  %,  menos  2 l/2  % de  comisión,,  quedando 
así  un  producto  neto  de  81  1/2,  cuyo  pago  fué  hecho  por  las 
tres  casas  é instituciones  nombradas,  por  , partes  iguales, 
y por  medio  de  letras  á su  cargo^  á 90  d/v.,  escalonadas, 
siendo  el  último  vencimiento  en  Mayo  de  1885. 

Esta  operación  dio  un  producto  líquido  de  77%,  egun 
declaración  del  Dr.  Pacheco  á la  Cámara  de  Diputados. 

Ese  contrato  concede  á los  banqueros  el  derecho  de  optar, 
dentro  de  los  diez  meses,  que  vencieron  el  30  Mayo  de  1885, 
á tomar  las  £ 3.952.380  restantes,  al  mismo  precio  de  84  % 
firme > menos  el  2 % °/0  de  comisión,  y tomando  la  cuarta 
parte,  mitad,  ó tres  cuartas,  ó el  todo^  ó proporciones  de 
£ 1.000.000,  debiendo  en  esos  casos  hacérselos  pagos  en 
idénticas  condiciones  á las  estipuladas  para  la  Ia  série. 

Otra  cláusula  disponía  que,  en  caso  de  opcion,  el  interés 
de  los  títulos  correría  desde  dos  meses  antes  déla  fecha  en 
que  se  notificara  á la  Legación  Argentina  en  Londres,  pu- 
diendo  el  Gobierno  Argentino  librar  desde  la  última  fecha 
por  el  monto  proporcional  de  la  opcion  notificada. 

Las  letras  podían  ser  descontadas  en  cualquier  tiempo 
al  5 o/q  anual. 

La  parte  que  no  optaran  por  tomar  á firme  los  banque- 
ros, debía  emitirse  por  cuenta  del  Gobierno,  y por  medio 
de  la  casa  Morgan  V Ca,  prévio  acuerdo  entre  ambos, 
acercado  la  época  y condiciones  de  la  emisión,  por  lo  que 
cobrarían  2 % % de  comisión,  y además  la  mitad  délo  que 
se  obtuviera  de  84  % Para  arriba,  siendo  de  cuenta  del 
Gobierno  la  impresión  y sello  de  los  títulos  que  debían 
ser  entregados  á los  Sres.  J.  S.  Morgan  & Ca,  tres  meses 
después  de  la  emisión. 
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Los  Sres.  Morgan  se  reservaban  el  derecho  de  fijar  las 
condiciones  déla  emisión,  la  época,  la  forma  de  aquella  y 
los  plazos  para  el  pago. 


La  misión  del  Dr.  Pellegrini  á Europa  reconoce  por  ori- 
gen una  deplorable  falta  de  sistema  en  todo  lo  relativo  á 
nuestras  finanzas  externas,  cuya  responsabilidad  pesa,  no 
solo  sobre  el  P.  E.,  sino  también  sobre  el  Hon.  Congreso. 

En  electo,  se  habían  votado,  casi  simultáneamente,  dife- 
rentes empréstitos  externos  por  $ 67.000.000,  m/n  (sesenta  y 
siete  millones  en  condiciones  diferentes. 

Se  habían  contratado  varios  de  ellos  con  diversos  sindi- 
catos y casas  bancadas  á diferentes  tipos,  apesar  de  tener 
iguales  condiciones  y de  haberse  negociado  con  cortos 
intérvalos,  sin  esperar  siquiera  la  colocación  parcial  de  lo 
anterior,  produciendo  así  una  rivalidad  entre  elementos 
poderosísimos,  que  tenía  que  redundar — como  sucedió  — en 
perjuicio  nuestro,  produciendo  el  triste  fracaso  que  sufrió 
la  primera  emisión  del  empréstito  de  fi  30.000.000  m/n,  no 
obstante  el  buen  estado  de  nuestro  crédito  y de  ser  una 
casa  tan  poderosa  como  la  de  Morgan  la  que  hacía  la  emi- 
sión. 

Nos  habíamos  alejado  voluntariamente  y sin  que  pueda 
yo  encontrar  para  ello  causa  alguna  en  los  antecedentes  de 
estos  asuntos,  de  las  poderosas  casas  de  Baring  Bros,  y de 
C.  de  Murrieta  y Ca,  que  en  nuestras  épocas  mas  aciagas 
habían  sido  infatigables  sostenedores  de  nuestro  crédito  y 
de  nuestro  buen  nombre. 

El  mismo  señor  Ministro  de  Hacienda,  Dr.  Pacheco,  lo 
dijo  en  la  Cámara:  uSi  hay  inconvenientes  momentáneos, 
u que  puedan  impedir,  por  ahora,  la  colocación  del  em- 
“ préstito  en  Europa,  ellos  no  deben  arredrarnos  ni  desa- 
w lentarnos  por  un  momento ; esos  inconvenientes  proceden 
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“ no  do  falta  de  crédito,  — es  defecto  ó falta  de  procedi- 
“ miento  mas  bien  Y 

Habiendo  sido  esos  inconvenientes  “momentáneos,”  como 
lo  declaraba  ei  P.  E.  por  boca  de  su  Ministro  de  Hacienda 
en  Agosto  de  1885,  es  muy  de  estrañar  que  en  Octubre  del 
mismo  año  haya  sido  necesario  que  ese  mismo  Gobierno 
hiciera  hipoteca  especial  de  las  rentas  de  Aduana,  apesar 
de  lo  cual  solo  sé  consiguió  contratar  el  empréstito  al  75  °/0 
según  la  Memoria  de  Hacienda  del  año. 

¿Estaba  tan  quebrantado  nuestro  crédito  en  Londres  y 
Paris  que  después  de  habernos  dado  hasta  85  l/2  °/o  recien- 
temente, y sin  garantías  especiales — como  se  ha  visto — no 
hubiera  quien  nos  diera,  con  igual  interés  y mayores  ga- 
rantías, sino  75  %? 

Yo  me  atrevo  á creer  que  no,  y me  fundo  para  creerlo  en 
el  estado  de  nuestro  crédito  en  plaza  entonces  y en  conver- 
saciones tenidas  con  Banqueros  de  importancia. 

En  ñn,  el  resultado  final  es  conocido:  después  de  ser  re- 
chazado por  el  Senado  el  primer  contrato  hecho  por  el 
Dr.  Pellegrini  y á los  pocos  meses,  se  votó  la  ley  de  unifica- 
ción que  he  transcripto  al  fin  del  capítulo  anterior  (pági- 
nas 14  y 15). 

Y sobre  la  base  de  esa  ley  se  hizo  un  contrato  fijando  el 
75  % en  virtud  del  cual  se  hizo  la  emisión  de  la  primera 
série  á 80  %,  cotizándose  hoy  en  la  Bolsa  de  Londres  á 
85  y2  y 86  y2  0/0,  y habiendo  tenido  desde  el  primer  dia  un 
premio  de  3 ó 4 % sobre  el  precio  de  emisión. 

Ahora  bien;  ¿no  es  esa  la  mejor  prueba  de  que  el  crédito 
argentino  valía  mas  que  lo  que  se  obtenía  por  él? 

¿Qué  otra  cosa  significa  el  hecho  de  que  todos  nuestros 
empréstitos  se  suscriban  con  tan  considerable  exceso  y que 
inmediatamente  después  de  emitidos,  en  el  dia,  tengan  in- 
variablemente un  premio  considerable? 

Me  he  de  ocupar  de  este  punto  en  otro  capítulo. 
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En  cnanto  al  Empréstito  Municipal,  cuya  negociación 
está  aun  pendiente,  puede  decirse,  se  ha  publicado  en  estos 
dias  el  siguiente  contrato: 

Art.  Io  El  Banco  Nacional  abre  á la  Intendencia  Munici- 
pal de  la  capital  un  crédito  en  cuenta  corriente  hasta  la  suma 
de  5.000.000  de  pesos  con  el  cual  se  chancelará,  ante  todo, 
lo  que  la  Municipalidad  debe  al  Baneo  en  esta  fecha. 

Art.  2°  La  Intendencia  Municipal  podrá  disponer,  en  uso 
de  este  crédito,  hasta  la  cantidad  de  1.0 '0.000  de  pesos 
mensualmente  durante  los  tres  primeros  meses  y en  se- 
guida de  500.000  $ cada  mes  hasta  completar  la  suma  total. 

Art.  3o  El  Banco  Nacional  cobrará  el  8 70  de  interés  anual, 
que  la  Intendencia  Municipal  se  compromete  á pagar  tri- 
mestralmente sobre  los  saldos  que  la  cuenta  corriente 
arroje  á su  cargo. 

Art.  4o  El  crédito  será  abierto  por  el  término  de  12  meses, 
vencido  el  cual  la  Intendencia  Municipal  deberá  pagar  sin 
demora  el  saldo  que  la  cuenta  arroje  á su  cargo. 

Art.  5°  Las  cantidades  percibidas  por  la  Intendencia  Mu- 
nicipal, en  uso  de  este  crédito,  deberán  emplearse  exclusi- 
vamente en  los  objetos  que  determina  la  ley  que  autoriza  el 
empréstito  municipal. 

Art.  6o  La  Intendencia  Municipal  dará  en  caución  de  este 
crédito,  al  firmarse  el  presente  contrato,  el  bono  general  del 
empréstito  de  $ 10  000.0  )0  autorizado  por  ley  de  31  de 
Octubre  de  1884,,  obligándose  además  á solicitar  del  hono- 
rable Congreso  la  reforma  de  dicha  ley  y que  el  expresado 
empréstito  se  declare  deuda  exterior  de  5 °/0  de  interés 
y 1 % de  amortizaron  acumulativa,  la  que  podrá  verifi- 
carse por  compra  é por  sorteo.  Hecha  la  reforma  de  la  ley 
se  canjeará  el  bono  dado  en  caución  por  otro  que  se  arregle 
á las  nuevas  condiciones  establecidas. 

Art.  7o  Llegado  el  caso  prevenido  en  el  artículo  anterior, 
la  Intendencia  Municipal  autoriza  al  Banco  Nacional  para 
hacer  la  emisión  en  Europa  del  expresado  empréstito. 
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Art.  8o  Queda  también  autorizado  el  Banco  Nacional  para 
dar  á su  vez  en  caución  el  expresado  bono  general  á una 
casa  bancaria  y trasferirle,  en  todo  ó en  parte,  los  derechos 
que  este  contrato  le  acuerda. 

Art.  9o  Si  al  modificarse  la  ley  que  autorizó  el  empréstito 
municipal  en  el  sentido  indicado  en  el  artículo  6o,  fuere  este 
elevado  á $ 15.000.000  el  crédito  acordado  por  el  Banco 
Nacional  será  aumentado  en  igual  proporción. 

Art.  10.  Si  vencido  el  plazo  fijado  en  el  artículo  4o,  no  se 
hubiese  hecho  reforma  de  la  ley  en  el  sentido  indicado  en 
el  artículo  6o  y no  se  abonase  el  saldo  como  previene  el  ar- 
tículo 4°,  el  Banco  Nacional  podrá  enajenar  al  mejor  precio 
el  bono  general ; para  con  su  producto  pagarse  el  saldo  de 
la  cuenta  corriente  á que  este  contrato  se  refiere 

Buenos  Aires,  Octubre  4 de  1886.  — Torcu ato  de  Alvear 
—N.  de  Estrada , pro-secretario  de  la  Intendencia  — M.  O. 
Maxwell , secretario  del  Banco  Nacional. 

En  adición  á lo  prevenido  en  los  artículos  7 y 10°  del 
contrato  de  esta  fecha  entre  el  Intendente  municipal  de  la 
capital  y el  Banco  Nacional,  se  ha  convenido  lo  siguiente  : 

Art.  Io  Que  el  mismo  Banco  tendrá  opcion  á tomar  á fir- 
me \ os  títulos  del  empréstito  exterior  á que  dicho  artículo  se 
refiere,  á un  tipo  que  dé  por  resultado  líquido  para  la  Inten- 
dencia Municipal  el  73  o/0  del  valor  nominal  del  empréstito. 

Art.  2o  Que  el  Banco  podrá  á su  veztrasferir  á una  casa 
bancaria  el  derecho  prevenido  en  el  artículo  anterior  por  el 
tipo  que  el  Banco  determine,  siendo  de  cuenta  del  Banco  la 
diferencia  en  más  ó menos  que  pueda  existir  entre  ese  tipo 
y el  fijado  por  el  artículo  anterior  entre  el  Banco  y la  Inten- 
dencia municipal. 

Art.  3o  La  enajenación  de  los  títulos  del  empréstito  in- 
terno á que  se  refiere  el  artículo  10  no  podrá  hacerse  á 
menos  del  60  o/0  líquido  de  su  valor  nominal. 

Art.  4°  La  negociación  del  empréstito  exterior  á que  se 
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refiere  el  artículo  7o  no  podrá  hacerse  á un  tipo  menor  del 
70  % líquido  del  valor  nominal. 

Buenos  Aires,  Octubre  4 de  1886 — T.  de  Alvear — N.  de 
Estrada , pro-secretario  — Angel  Sastre— M.  Maxwell. 

El  contrato  que  precede  representa  un  verdadero  triunfo 
moral  para  mi,  pues  hace  años  que  tanto  por  la  prensa 
como  en  mi  correspondencia  con  el  Gobierno  y el  Inten- 
dente señor  Alvear,  vengo  sosteniendo  la  conveniencia  de 
dos  ideas  que  veo  se  han  adoptado  en  él,  á saber:  la  reduc- 
ción del  interés  y la  amortización,  cuando  menos  opcional, 
por  compra  ó licitación,  dos  cosas  que  se  pactan  para  el 
futuro  en  el  art.  6o  del,  contrato. 

En  este  contrato  el  Banco  hace  un  brillante  negocio  y la 
Municipalidad  pierde,  pues  yo  tengo  la  seguridad  de  que 
hay  tanto  en  Paris  como  en  Londres  quien  está  dispuesto  á 
dar  á la  Municipalidad  mayor  precio,  tanto  al  5 como  al 
6 %,  que  el  que  acaba  de  contratar. 


III. 


Formas  do  emisión. 

Gomo  se  ha  visto  en  los  anteriores  capítulos,  dos  son  los 
medios  seguidos  hasta  ahora  para  la  emisión  de  nuestros 
empréstitos  extrangeros. 

La  de  la  colocación  á precio  determinado,  por  cuenta  del 
Gobierno,  hecha  á comisión  por  una  casa  bancaria. 

O el  de  la  enagenacion  á precio  fijo,  á firme,  para  que  la 
casa  ó sindicato  compradores  emitieran  mas  tarde  por  su 
cuenta  y riesgo  al  precio  que  les  pareciera. 

Ambos  son  igualmente  perniciosos,  y tanto  el  uno  como 
el  otro  nos  han  hecho  perder  ingentes  sumas. 

El  primero  tiene  un  doble  inconveniente. 

Si  se  emite  á mayor  precio  de  loque  la  plaza  aprecia  el 
crédito  argentino,  no  se  suscribe  nadie  y la  operación  dá 
fiasco. 

Si,  por  el  contrario,  se  emite  mas  bajo,  el  país  pierde  la 
diferencia  y pasa  por  el  desagrado  de  ver  en  seguida  que 
pudo  sacar  mayor  precio,  pues  su  papel  se  cotiza  inmedia- 
tamente  á premio. 

El  otro  sistema  de  la  colocación  á firme  es  peor  aun,  por- 
que es  perder  á sabiendas,  siendo  lógico  suponer  que  un 
banquero  que  toma  á firme  un  empréstito  lo  hace  contando 
con  una  ganancia  segura. 

Ahora  bien,  yo  pienso  que  el  crédito  de  una  Nación  re- 
quiere la  mayor  asiduidad,  celo  y cautela  en  su  desarrollo. 
No  basta  cumplir  estrictamente  con  todos  los  compromisos 
directos  y materiales  que  se  contraen. 
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No;  es  necesario  también  cumplir,  para  con  los  demás  y 
para  con  nosotros  mismos,  ciertos  compromisos  morales, 
diré,  que  no  están  escritos  en  ninguna  parte,  cuya  satis- 
facción no  puede  exigirnos  nadie,  pero  que  nuestra  seriedad 
de  Nación  y nuestra  conveniencia  deben  hacernos  ver  y 
acatar  para  que  se  nos  respete  mas  y para  que  adquiera 
mayor  vigor  esa  incontrastable  palanca  del  progreso  mo- 
derno que  se  llama  el  Crédito  Público. 

El  mismo  desquicio  y anarquía  que  antes  devoraba  nues- 
tros hombres  en  lo  político,  hoy  nos  arrebata  nuestros 
millones  en  lo  económico 

Reaccionemos  pues  ; abandonemos  las  prácticas  vetustas 
que  venimos  siguiendo  hace  veinte  años  y encarrilemosnos 
en  la  buena  senda  para  no  volver  á salir  de  ella. 

La  experiencia  agena  nos  ha  demostrado  que  el  mejor 
sistema  para  que  un  pueblo  ó un  gobierno  puedan  adquirir 
en  toda  su  plenitud  el  crédito  máximo  que  el  público  le 
acuerda,  es  la  licitación;  la  subasta  pública. 

Si,  por  ejemplo,  cuando  un  sindicato  nos  dió  nominal- 
mente 82  % á firme  por  nuestros  bonos — colocándolos  casi 
inmediatamente  á 91  -si  entonces,  digo,  hubiéramos  ocu- 
pado á esa  misma  ó á otra  casa  y encargádola  simplemente 
de  sacar  á licitación  tantos  millones  con  esa  misma  base 
mínima  de  91  °/0,  todos  los  que  suscribieron  con  esceso  esa 
emisión  y los  que  en  el  mismo  y al  siguiente  dia  pagaban 
gustosos  un  premio  sobre  ese  precio,  habríanse  apresurado 
á presentar  solicitudes  por  precios  que — dado  el  premio  que 
entonces  se  pagó — no  cabe  duda  de  que  hubieran  produ- 
cido un  término  medio  de  92  V2,  lo  que  significa  un  pro- 
ducto neto  de 90  % dejando  los  2 l/2  °/0  para  comisión  y 
gastos. 

Estos  no  son  cálculos  sin  base  : me  fundo  en  los  hechos 
ocurridos  y en  el  conocimiento  que  tengo  de  la  plaza  de 
Lóndres. 

He  ahí  pues  un  caso  en  que  hemos  perdido  la  cantidad 
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de  ¿6  245.000  en  dinero  efectivo,  como  voy  á demostrarlo 
en  seguida. 

Este  empréstito,  cuyo  importe  nominal  era  de  £ 2.450.000, 
se  contrató  como  se  ha  visto  á 82  %,  lo  que  habrá  dado  con 
descuentos,  etc.,  un  80  °0  líquido  á lo  sumo,  es  decir 
£ 1.960.000 stg.  mientras  que  hecha  la  emisión  en  la  forma 
que  acabo  de  esplicar  habría  dado  cuando  menos,  é incues- 
tionablemente, el  90  °/o  liquido , lo  que  habría  importado 
£ 2.205.000,  ó sean  £ 245.000  mas  de  lo  obtenido,  equiva- 
lente á pesos  1.220.000  m/noro,  lo  suficiente  para  construir 
por  lo  menos  sesenta  y cinco  kilómetros  de  ferrocarril. 

Véase  cuánto  se  ha  perdido  en  la  misma  proporción  en 
los  otros  empréstitos^  y hallaremos  que  hemos  desperdicia- 
do una  suma  considerable  de  millones  que  solo  han  aprove- 
chado á los  particulares  que  hayan  tenido  participación  en 
las  negociaciones  que  se  han  hecho. 

Hace  poco  tiempo,  ocupándome  en  «La  Razón»  de  los  em- 
préstitos municipales,  sostenía  la  ventaja  de  que  con  ellos  se 
inaugurara  este  sistema,  lo  que  anteriormente  sugerí  por 
correspondencia  al  Intendente  Señor  Don  Torcuato  Alvear, 
y con  ese  motivo  citaba  en  un  artículo  titulado  «Empréstitos 
Municipales:  Sistema  de  licitación»,  que  apareció  en  el 
número  del  6 de  Agosto  de  este  año,  un  empréstito  que  aca- 
baba de  lanzar  en  Londres  el  pequeño  barrio  de  Invercargill, 
en  la  provincia  de  Otago,  Colonia  Británica  de  Nueva  Ze- 
landia. 

Con  ese  motivo  decía  lo  siguiente: 

«Dijimos  al  principio  que  acababa  de  producirse  un  hecho 
que  venía  á demostrar  de  una  manera  evidente  lo  exacto 
de  la  teoría  que  sostenemos,,  y vamos  ahora  á ocuparnos  de 
él  con  la  esperanza  de  que  merecerá  la  atención  de  las  per- 
sonas llamadas  á darle  aplicación  en  lo  que  concierne. 

«El  1 8 de  Junio  ppdo. , el  Union  Bank  of  Australia,  Limited , 
publicó  un  aviso  en  los  diarios  de  Londres,  llamando  á li- 
citación para  un  empréstito  de  consolidación  del  municipio 
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de  Invercargill,  provincia  deOtago,  en  la  Colonia  Británica 
de  Nueva  Zelandia. 

«Los  objetos  del  empréstito  eran  convertir  una  pequeña 
suma,  aún  existente,  de  bonos  de  6 %,  construcción  de 
aguas  corrientes,  estension  del  alumbrado  á gas,  mejora- 
miento de  las  calles,  cloacas,  etc.,  etc. 

«El  interés  de  esta  deuda  es  solo  de  4 1/2  %,  y en  cuanto 
al  precio  de  colocación,  el  prospecto  dice  lo  siguiente:  «Los 

«bonos  se  adjudicarán  al  mejor  postor,  siempre  que  el  pre 
«ció  ofrecido  no  baje  de  £ 98  por  cada  bono  de  £ 100.» 

«Las  garantías  dadas  son  las  rentas  generales  del  muni- 
cipio,, que  habían  producido  en  1885  solo  £ 18.116  stg.  (es 
decir,  como  un  12  % sobre  la  suma  pedida,  de  manera  que 
solo  sus  intereses  importan  mas  de  la  tercera  parte  de  la 
renta  total  de  la  localidad)  y un  impuesto  especial  que  la 
Corporación  Municipal  está  autorizada  á crear  en  los  años 
en  que  lo  necesite. 

«Invercargill  es  un  pequeñísimo  burgo  (borough)  en  la 
provincia  de  Otago,  cuya  insignificancia  puede  compren- 
derse por  el  hecho  de  que  su  población  en  1881  era  sola- 
mente de  4.596  habitantes,  de  los  cuales  2.373  eran  hombres 
y 2223  mujeres: — su  movimiento  postal  el  año  de  1882,  se 
redujo  á unas  6.584  cartas,  de  las  que  fueron  recibidas  1.484 
y despachadas  5.100,  y esto  apesar  de  ser  puerto  de  mar  y el 
centro  comercial  de  la  provincia  de  que  forma  parte;  su  trá- 
fico migratorio  durante  ese  mismo  año  fué  de  3.344  llega- 
das, contra  2.605  partidas,  lo  que  deja  un  saldo  á su  favor  de 
739  personas. 

«La  Colonia  de  Nueva  Zelandia,  á que  pertenece,  tiene  un 
área  total  de  104.403  millas  cuadradas;  una  población, 
el  31  de  Diciembre  1882,  de  561.804,  de  los  cuales  44.000  son 
rnadris  que  aborrecen  toda  clase  de  trabajo;  su  ciudad  mas 
importante,  Durredin,  solo  tiene  24.372,  y su  capital,  We- 
llington,  20.563. 

«La  Deuda  Pública,  el  31  de  Marzo  de  1883,  era  de 
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£ 30.357.111  stg.,  ó sean  f1 145.714  133  —La  renta  en  el 
año  financiero  que  venció  en  esa  fecha,  fué  de  £ 3.470.250 
stg.  y el  presupuesto  de  gastos  £ 3.694.218  stg. 

«Las  importaciones  en  el  quinquenio  de  1867-72fueron  de 
£ 23 . 822.033  ; en  el  de  72-77  subieron  á £ 36.494.260,  en  el 
de  1877-81  á £ 39.358.574,  haciendo  un  total  en  los  quince 
años  de  £ 99.674.867,  délos  cuales  hay,  según  declara- 
ción del  Ministro  de  Hacienda  de  la  Colonia,  corho 
£ 35.500.000  de  capital  extra ngero,  sobre  el  cual  hay  que 
pagar  interés  á personas  que  no  residen  en  ella. 

«Las  espórtaciones  durante  el  tiempo  antedicho,  fue- 
ron respectivamente  de  £ 23.949.563;  £ 28.691.204;  y 
£ 30.830,392,  lo  que  produce  un  total  de  £ 83.471.159. 

«La  inmigración  total  en  1882  fué  de  10.945personas,  ha- 
biendo salido  7.456,  de  manera  que  solo  fueron  3.489  los 
que  vinieron  á aumentar  en  el  año  la  población  de  la  Co- 
lonia. 

«Puede  verse  por  los  datos  precedentes  (y  que  son  oficia- 
les) que,  ni  el  pequeño  Municipio  de  Invercargill  puede 
compararse  en  manera  alguna  con  el  de  Buenos  Aires*  ni 
la  Colonia  de  que  forma  parte  se  aproxirña  á nuestra  im- 
portancia, á nuestra  riqueza,  ni  á la  progresión  maravillo- 
sa d:e  nuestro  desarrollo. 

«Y  sin  embargo,  el  dia  fijado,  el  28  de  Junio,  se  abrieron 
las  propuestas  presentadas  para  el  empréstito  de  que  nos 
venimos  ocupando,  cuyo  interés  bu  mo  es  no  olvidarlo  — 
es  solo  de  4 V2  °/0,  y el  resultado  fué  que  la  suma  se  liabia 
excedido  en  mas  del  doble,  arrojando  el  cómputo  de  los  pre- 
cios un  término  medio  de  £ 10 1: 10 . 9 por  ciento  ó sea  mas 
de  3 V2  % en  exceso  del  mínimun  fijado.  De  esé  precio  se 
habrá  pagado  tal  vez  1 1/2  % de  comisión;  y,  suponiendo 
que  ella  no  haya  cubierto  los  gastos,  estos  habrán  sido  pa- 
gados con  el  pequeño  pico  de  nueve  peniques,  obteniendo 
así  el  municipio  contrayente,  un  resultado  líquido  de  ciento 
por  ciento , al  4 1/2  de  interés,  á lo  que  seguramente  no:  ha- 
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bría  podido  llegar  jamás  si  hubiera  contratado  su  emprés- 
tito á firme  con  el  mismo  ú otro  Banco.» 

«Money  Market.» 

Claro  es,  sin  embargo,  que  si  las  autoridades  de  Inver- 
cargill  hubieran  apreciado  en  menos  su  crédito  y hecho 
hacer  la  emisión  á precio  fijo,  por  su  cuenta,  no  hubieran 
nunca  pensado  en  lanzar  su  empréstito  á un  precioni  siquie- 
ra aproximativo  al  que  han  obtenido. 

.Y  es  igualmente  claro  que  si  hubieran  pretendido  colo- 
carlo a firme , los  banqueros  hubieran  sacado  buen  partido 
de  lo  reducido  de  su  jurisdicción  y de  su  población,  así  co- 
rno d«  la  exigüidad  de  su  renta  para  ofrecer  y hacer  acep- 
tar un  precio  infinitamente  inferior  al  que  han  obtenido 
directamente  por  medio  de  la  licitación. 

Pero  los  naturales  de  ese  pequeño  municipio  son  de  raza 
sajona  y,  por  consiguiente,  son  gente  práctica. 

Se  dieron  cuenta  exacta  de  que  la  confianza  en  su  propio 
valer  inspira  igual  sentimiento  en  los  demás;  y compren- 
dieron también  que  un  alto  interés  inspira  por  el  contrario 
desconfianza,  porque  implica  poca  seguridad  en  la  propia 
responsabilidad. 

De  ahi  que  adoptaran  ese  sistema  y fijarah  un  interés  re- 
ducido. 

Muchos  otros  ejemplos  podría  citar  en  el  mismo  sehtido', 
pero  siendo  este*  el  mas  elocuente  en  sus  detallés,  omito  por 
ahora  el  estenderme  mas  en  ese  sentido. 

No  puedo  sin  embargo  dejar  de  referirme  al  último  em- 
préstito de  Consolidación  de  la  República  de  Chile,  para  de 
mostrar  lo  que  importan  esa  propia  confianza  y la  acción 
metódica  y sistemática  en  asuntés  tan  vitales. 

Chile  tiene  antecedentes  financieros  ménós  honroso  que 
los  nuestros,  puesto  que,  al  iniciarse  la  guerra  que  llevó  ál 
Perú  y Bolivia,  su  primer  paso  fue  suspóndér  la  amortiza- 
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clon  de  sus  empréstitos  externos,  cosa  que  nosotros  no  he- 
mos hecho  jamás,  ni  en  los  casos  de  mayores  dificultades . 

Ni  la  población,  ni  las  rentas,  ni  el  adelanto  material  de 
Chile  son  superiores  á las  nuestras. 

Sus  riquezas  naturales  é industriales  no  lo  son  tampoco, 
pues  si  bien  ellos  han  desarrollado  su  mineralogía  y su 
vinicultura,  nosotros  les  aventajamos  en  muchos  otros  ra- 
mos, que  no  es  del  caso  detallar  aquí,  porque  son  de  todos 
conocidos,  y sobre  todo  porque  pronto  pienso  publicar  un 
trabajo  comparativo  del  estado  actual  de  esa  República,  las 
Colonias  Británicas  de  Australia  y nuestro  país,  en  el  que 
pienso  demostrar  que  ni  la  una  ni  las  otras  son  superiores 
á nosotros  en  elementos  de  crédito. 

Sin  embargo,  apesar  de  conocerse  todo  eso  en  Europa, 
vemos  el  fenómeno  de  que  mientras  un  Comisionado  Ar- 
gentino, cuyo  talento  y habilidad  son  indiscutibles,  no  con- 
sigue sino  75  % por  un  Empréstito  de  5 0/o  lleno  de  garan- 
tías, los  Chilenos  lanzan  otro  de  4 V2  % sin  garantías  espe- 
ciales NI  GENERALES  al  NOVENTA  y OCHO  y MEDIO  POR  CIENTO; 
y que  mientras  nosotros  fracasamos  en  una  emisión  de  5 o/0 
por  f1  30.000.000,  colocando  solo  300.000  m/n  apesar  de 
emplear  como  intermediaria  á la  poderosa  casa  de  Morgan 
y Ca,  ellos  colocan  inmediatamente  igual  suma,  no  solo  sin 
dificultad,  sino  con  un  premio  en  el  dia  del  y2  %,  es  decir, 
encuentran  quien  les  dé  seis  millones  doscientas  mil  libras 
esterlinas  á la  par  con  solo  4 l/2  % de  interés. 

Pero  en  el  manejo  de  las  finanzas  exteriores  de  Chile  no 
reinaba  la  anarquía. 

Desde  1882  hasta  1886  Chile  había  tenido  en  Europa  solo 
tres  Banqueros,  que  marchaban  siempre  de  acuerdo,  á sa- 
ber: Baring  Brothers,  J.  S.  Morgan  & Ca.  y el  Oriental 
Bank. 

Nosotros  en  igual  período  hemos  ocupado,  sin  cui- 
darnos de  armonizar  sus  respectivos  intereses,  á Baring 
Brothers,  C.  de  Murrieta  y Ca. , Cahen  d’Anvers  y Ca.,  Ban- 


- 37  — 


quede  París  et  Pays  Bas,  «Comptoir  d’Escompte»,  J.  S. 
Morgan  & Ca.,  «Grédit  Industrie!»,  Société  Générale». 

Ocho  casas  bancadas,  sin  contar  la  de  Stern  Bros,  que 
lanzó  en  Londres,  los  «Hard  Dollars,^  bonos  de  Deuda  In- 
terna, y otras  casas  que  han  servido  al  Gobierno  en  mo- 
mentos dados. 

Chile  ha  dejado  plena  espansion  á su  crédito  haciendo 
generalmente  la  amortización  á largos  plazos  y lentamente, 
con  lo  que  ha  conseguido  siempre  altas  cotizaciones  que  le 
han  permitido  Ajar  altos  tipos  á sus  emisiones  sucesivas  y 
obtenerlos. 

Nosotros  hemos  adoptado  la  amortización  por  sorteo  y á 
la  par,  rápida  y en  fuertes  proporciones,  impidiendo  así 
que  nuestros  bonos  se  cotizaran  á mayor  precio  que  aquel 
á que  estaban  espuestos  á ser  amortizados,  siendo  el  peli- 
gro tanto  mas  inmediato  cuanto  mayor  era  el  fondo  amor- 
tizante. 

Chile  desde  1858  emitía  ya  sus  empréstitos  con  4 l/2  % 
y exigía  y obtenía  92  % Por  ellos. 

Nosotros  hemos  abaratado  nuestro  crédito  pagando  cons- 
tantemente por  nuestra  propia  y espontánea  voluntad  6 % 
de  interés,  lo  que  en  una  plaza  como  Londres  es  considera- 
do tan  alto  que  solo  se  estima  compatible  con  una  situación 
incierta  ó serni  insolvente,  en  que  afortunadamente  no  nos 
encontramos  nosotros  ya . 


IY 


Tipo  de  interés  y sus  consecuencias 


Larga  y variada  ha  sido  mi  esperiencia  de  las  gentes  eri 
Inglaterra  entre  aquellas  olases' qne  buscan  siempre  para  su 
dinero  una  colocación  buena  en  cuanto  á la  seguridad,  y : 
productiva  con  relación  á lo  que  puede  sacarse  al  tipo  de 
interés' corriente  en  plaza  ó empleando  fondos  en  valores 
como  los Consolidados  Ingleses  ó las  Rentas  Francesas. 

Esa  esperiencia  me  ha  demostrado  invariablemente  que 
la  mayor  parte,  la  inmensa  mayoría,,  délos' que  se  hallan 
en  esas  condiciones,  consideran  imposible  qué  un  papel 
cualquiera  que  gane  un  interés  de  6 % pueda  ser  completa- 
mente! seguro.  ' i 

El  Banquero  inteligente  é instruido  que  se  dá  el  trabajo 
de  investigar  las  cosáis,  llega  á darse  cuehta  por  sí  mismo 
de  que  puede  efectivamente,  sin  arriesgar  un  céntimo,'  sacar 
á su  dinero  un  interés  mucho  mayor  con  nuestros  fondos  que 
el  que  obtendría  en  cualquier  otra  cosa.,  y en  virtud  de  ese 
convencimiento  compra  en  grandes  cantidades  los  Bonos 
Argentinos  y los  guarda  en  sus  cajas,  capitalizando  los  in- 
tereses, es  decir  empleándolos  al  recibirlos  en  otros  bonos 
de  igual  denominación. 

Así  seesplica  que  un  fuerte  Banquero  me  dijera  un  dia 
en  el  Consulado  General  que  hacía  ya  tiempo  tenía  en  sus 
cajas  £ 260  000  (un  millón  trescientos  mil  pesos  fuertes)  en 
fondos  Argentinos  de  que  no  quería  deshacerse,  porque  co- 
nociendo á fondo  la  situación  financiera  de  la  República, 
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consideraba  su  deuda  tan  segura  como  la  de  Inglaterra  mis- 
ma, teniendo  la  ventaja  de  que  le  produjera  el  doblq  de 
renta. 

Así  se  esplica  también  que  todos  los  Banqueros  que  han 
tenido  ingerencia  en  la  colocación  o emisión  de  nuestros 
empréstitos  sean  fuertes  tenedores  de  esos  bonos  por  idén  - 
ticas razones. 

Y se  comprende  también  que  ellos  sostengan  la  conve- 
niencia del  alto  interés,  porque  verdaderamente  la  hay  para 
ellos  en  que  ése  tipo  se  conserve,  por  las  razones  espuestas. 

Iguales  consideraciones  pueden  aplicarse  á lo  que  se  lla- 
ma el  comercio  anglo-argentino,  o europeo-argentino  en 
general. 

Y me  parece  que  la  deducción  es  lógica. 

Pero  entre  las  clases  medias,  el  comerciante  mas  ó me- 
nos rico  que  no  es  banquero  y que  no  tiené  relaciones  de 
ningún  género  con  este  país,  el  sentimiento  general  es  de 
desconfianza,  porque,  como  he  dicho,  el  espíritu  del  euro- 
peo no  puede  concebir  el  consorcio  de  la  completa  seguri- 
dad material  y moral  con  el  pago  de  un  alto  interés. 

Y si  se  agrega  á esa  desconfianza  la  falta  absoluta  de 
obras  sérias  que  den  á conocer  lo  que  verdaderamente  es 
el  país;  la  ignorancia  crasa  que  de  él  y de  sus  recursos 
tienen  el  noventa  y cinco  por  ciento  de  sus  Cónsules  en  Eu- 
ropa y la  negligencia  de  casi  todos  los  demás,  tenemos  como 
consecuencia  qne,  con  escepcion  de  unos  cuantos  banque- 
ros, de  su  círculo  inmediato,  y de  aquellos  comerciantes  que 
tienen  relaciones  directa^  con  nosotros,  no  tenemos  aún 
mercado  alguno  : no  tenemos  clientela  propia. 

Y sin  equivocarme  puedo  decir  que  esa  falta  de  clientela 
propia  ha  sido  una  de  las  causas — y no  la  mas  insignifican^- 
te — del  fracaso  del  empréstito  Morgan,  que  era  banquero 
nuevo  para  nosotros  y que  por  consiguiente  no  tenía  forma- 
do lo  que  en  Londres  se  llamaría  Mercado  Argentino.» 

El  dia  en  que  unifiquemos  nuestra  deuda  y le  fijemos 
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un  interés  razonable  bajo  el  punto  de  vista  europeo,  todos 
los  poseedores  de  ese  capital  flotante  comenzarán  á Ajar  su 
atención  en  los  Bonos  Argentinos*  se  ocuparán  de  infor- 
marse á su  respecto  porque  estos  ya  reunirá n 'prima  facie,  dos 
condiciones  que  atraerán  su  atención,  á saber:  un  interés 
suficientemente  elevado  para  merecerles  el  trabajo  de  ave- 
riguar si  es  también  seguro;  y al  mismo  tiempo  suficien- 
temente bajo  para  no  dar  motivo  á la  desconfianza. 

Si  se  tiene  en  cuenta  que  la  mayor  parte  de  nuestra  deu- 
da externa  está  localizada  en  Inglaterra,  donde  la  propiedad 
raiz  es  la  que  mayor  renta  produce  ; que  los  réditos  de  esta 
no  pasan  jamás  de  4 1 2 ó,  á lo  sumo,,  5 % al  año,  con  todas 
las  eventualidades  consiguientes ; donde  la  deuda  del  Esta- 
do, los  ferrocarriles  y los  bancos  no  pagan  ni  producen 
mas  de  3 á 3 ll2  por  ciento  al  año;  si  se  tiene  en  cuenta  todo 
esto,  digo,  fácil  es  comprender  que  no  dejaríamos  de  obte- 
tener  como  Chile— si,  como  ellos,  metodizamos  y regulari- 
zamos nuestros  asuntos — fuertes  capitales  al  4 V2  % efecti- 
vo, no  nominal . 

Estas  no  son  suposiciones  hechas  á la  ligera. 

He  citado  dos  hechos  reales,  fáciles  de  comprobar: — ha- 
blo ademas  fundándome,  como  antes  he  dicho,  en  observa- 
ciones propias  hechas  durante  muchos  años  en  que  los 
puestos  oficiales  que  he  tenido  el  honor  de  ocupar  y las 
operaciones  financieras  en  cuya  negociación  he  tenido 
ocasión  de  intervenir  de  una  manera  mas  ó menos  directa, 
me  han  proporcionado  ocasiones  y motivos  de  estudio  que 
otros  no  han  tenido. 

Dados  nuestros  antecedentes  altamente  honrosos  para 
cualquier  país,  aunque  fuera  el  mas  rico  de  la  tierra;  te- 
niendo en  vista  el  fabuloso  desarrollo  de  nuestra  riqueza 
pública  hasta  la  época  presente;  lo  incalculable  de  ese  des- 
arrollo en  el  futuro  á medida  que  se  vayan  estendiendo 
los  ferrocarriles,  aumentando  los  puertos  y creciendo  la 
población ; el  afianzamiento  de  nuestras  instituciones  y el 
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perfeccionamiento  de  nuestra  educación  política  qhe,  aun- 
que muy  defectuosa  aun,  va  sin  embargo  haciendo  progre- 
sos considerables  y rápidos;  tomando  todo  esto  en  cuenta 
y combinándolo  con  las  condiciones  económicas  de  los 
mercados  europeos,  en  que  hay  plétora  de  capitales  y difi- 
cultad para  darles  colocación  productiva,  yo  creo  difícil 
que  los  hombres  pensadores  del  país  no  concuerden  conmi- 
go en  la  convicción  de  que  tenemos  el  mas  legítimo  dere- 
cho á pretender,  y las  mas  fundadas  razonespara conseguir, 
el  mismo  ó mayor  crédito  de  que  gozan  la  República  de 
Chile  ó las  Colonias  de  Australia. 

Por  mi  parte,  tengo  la  mas  profunda  convicción  de  que 
una  operación  bien  manejada  y bien  conducida,  que  tuvie- 
ra por  objeto  unificar  nuestra  Deuda  Externa,  haciendo  uno 
solo  de  los  infinitos  empréstitos  que  hoy  se  hallan  en  tantas 
manos,  asignándole  un  interés  que  no  esceda  de  4 1/2  % 
y una  amortización  de  l/2  % acumulativa  pero  á plazo  fijo, 
daría  por  resultado  un  mercado  propio  que  dentro  de  muy 
poco  tiempo,  si  no  inmediatamente,  consideraría  esos  bonos 
baratos  si  los  comprara  á la  par. 

Hasta  ahora,  aunque  esto  duela  á nuestro  amor  propio, 
hemos  procedido  con  entera  sumisión  á las  imposiciones  de 
Banqueros  mas  ó menos  escrupulosos,  pero  ha  llegado  ya 
el  momento  en  que  prescindiendo  de  esa  tutela  procedamos 
por  cuenta  propia  y por  inspiración  propia. 

Avaluemos  nosotros  mismos  nuestro  crédito  en  lo  que 
creamos  que  debe  realmente  valer  y acudamos  valerosamen- 
te á la  plaza  de  Londres,  al  publico  inglés , pidiendo  lo  que 
necesitamos  para  unificar  nuestras  deudas,  apelando  á su 
confianza  en  nosotros  para  que  nos  dé  mas  de  lo  que  pida- 
mos y veremos  entonces  si  son  sueños  de  optimista  mis 
ideas  ó si  son  verdaderamente  fundadas  en  hechos  reales  y 
en  observaciones  prácticas 

Me  consta  que  no  faltan  en  Londres  banqueros  de  primer 
rango  que  se  harían  cargo  de  la  operación  indicada  sin  pre- 
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tender  más  beneficio  qué  la  comisión  que  es  de  orden  y que 
en  este  oaso  incluiría  todos  los  gástos.  ¡ 

Por  otra  parte;  volviendo  á lo  que  es  el  terna  principal  de 
este  capitulé,  el  tipo  del  interés,  hay  otro  punto  importante 
qué  hace  preferible  que  este;  sea  bajó.  - Suponiendo  igualdad 
de  garantías,  etc. , el  bono  de  menor  interés  es  naturalmen- 
te cotizado  á menor  precio,  siendo  por  consiguiente  accésit 
ble  á mayor  número,  lo  que  es  una  ventaja  de  consideración, 
no  solamente  porque  hace  mas  segura  la  colocación  de  un 
empréstito  grande,  sino  también  porque  tratándose  de  un 
país  nuevo  en  las  condiciones  del  nuestro,  cada  persona  ó 
familia  que  se  aumente  á lo  que  llamaré  su  «clientela,»;  es 
u n futu r o i n m i gr a irte , y cada  inmigrante  es  un  productor 
mas  y por  consiguiente  un  elemento  de  progreso.  ! 
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Forma  de  amortización  y sus  defectos 


En  Inglaterra,  y creo  que  en  Europa  en  general,  la  cues 
tion  de  amortización  es  completamente'  secundaria. 

El  que  compra  un  bono  cualquiera,  lo  adquiere  ó bien  á 
plazos  para  especular  confiando  en  que  una  suba  le  haga 
ganarla  diferencia;  ó á firme  para  conservarlos,  conside- 
rándolo papel  seguro  que  ha  de  producirle  buena  renta. 

En  el  primero  de  estos  casos  la  operación  es  puramente 
nominal  y por  consiguiente  como  el  adquirente  no  tiene  en 
realidad  los  bonos  que  ha  comprado,  poco  ó mas  bien  dicho 
nada  le  afecta  la  forma  de  amortización  que  á ellos  se 
aplique. 

En  el  segundo  caso,  por  el  contrario,  el  comprador  bona 
fide  tiene  un  interés  directo  é inmediato  en  la  forma  adop- 
tada, pero  si  el  papel  es  bueno  y se  cotiza  á buen  precio  no 
hay  conveniencia  alguna  para  él  en  que  se  le  amortizen  sus 
bonos  á la  par,  puesto  que  solo  le  proporcionarán  oportuni- 
dad de  molestarse  nuevamente  en  dar  colocación  á ese 
dinero  que  ya  tenía  satisfactoriamente  invertido. 

Solo  en  el  caso  de  tratarse  de  los  fondos  de  algún  Estado 
de  poco  crédito  puede  hallarse  conveniencia  en  la  amorti- 
zación á la  par,  que  viene  á equivaler  á un  premio  en  una 
lotería,  pues  tratándose  de  un  bono  como  el  del  Uruguay 
por  ejemplo,  cuyo  precio  de  plaza  rara  vez  alcanza  á 50  % 
es  claro  que  hay  mas  conveniencia  en  que  salga  sorteado 
uno  de  1.000  que  en  seguir  gozando  de  los  intereses  de  eke 
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mismo  bono,  pues  por  lo  mismo  que  su  precio  es  bajo,  hay 
abundancia  del  papel  en  plaza  y fácil  es  reponer  en  doble 
cantidad  lo  que  se  tenía. 

Pero  no  sucede  lo  mismo  con  los  valores  Argentinos. 

Sus  cotizaciones  en  la  mayor  parte  de  los  casos  han  alcan- 
zado la  par  y,  por  consiguiente,  además  de  que  el  beneficio 
realqueseobticne  es  insignificante  ó nulo, presenta  el  hecho 
el  inconveniente  de  que  no  siempre  se  puede  reponer  el 
bono  rescatado  por  otro  de  igual  clase;— de  lo  que  resulta 
que  para  el  tenedor  no  hay  en  ningún  caso  ventaja  real  en 
que  se  le  rescate  su  papel. 

La  amortización  rápida  ejerce  indudablemente  una  in- 
fluencia moral  en  el  crédito  de  un  país,  pero  debe  buscarse 
una  forma  para  hacerla  que,  al  mismo  tiempo  que  produz- 
ca esa  influencia  en  provecho  de  la  nación  deje  oportuni- 
dades de  ensanche  y de  crecimiento  á ese  mismo  crédito, 
favoreciendo  sin  embargo  los  intereses  individuales  de  los 
poseedores  de  títulos. 

Nuestro  sistema  actual  es  la  mayor  rémora  que  hayamos 
podido  crear  nosotros  mismos  á ese  ensanche  y á ese  cre- 
cimiento y creo  que  es  fácil  demostrarlo. 

En  efecto,  yo  supongo  la  existencia  de  un  capitalista  que 
dispone  de  £ 10  000  stg.,  digamos,  en  un  momento  da- 
do, al  cual  desea  sacar  una  renta  razonable,  por  lo  cual 
entiende  un  5 °;Q  al  año:  se  fija — eutre  los  valores  que  se 
cotizan  en  la  Bolsa — en  los  Argentinos  de  1868  que  gozan 
de  6 % de  renta  y 2 1¡2  % de  amortización  por  sorteo  y á la 
par ; teniendo  confianza  en  la  situación  económica  y en  la 
fé  pública  de  la  República  Argentina,,  se  dispone  á prior  i, 
á comprar  por  valor  de  sus  £ 10.000  stg.  pagándolos  aun 
quesea  con  una  prima,  supongamos,  de  20  %,  lo  que  le  re- 
portaría sobre  su  capital  efectivo  el  interés  de  5 % con  que 
se  contenta.  Hasta  ahí  todo  va  bien,  pero  entra  á estudiar 
lo  que  implica  en  pro  ó en  contra  el  fondo  amortizante,  y 
halla  que  se  espone,  no  ya  tan  solo  á encontrarse  de  nuevo 
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con  su  dinero  teniendo  que  buscarle  nueva  colocación — lo 
que  sería  una  consideración  secundaria — sino  que  se  halla 
espuesto  á perder  parte  de  su  capital,  puesto  que  habiendo 
pagado  £ 120  stg.  porcada  £ 100,  puede  verse  obligado,  si 
sale  sorteado  uno  de  sus  bonos,  á recibir  solamente  las 
£¡100  de  su  valor  escrito,  y como  hay  bonos  hasta  de  £ 1.000, 
puede  resultarle  sorteado  uno  de  ellos  en  lugar  de  uno  de 
cien  y entonces  su  pérdida  real  y efectiva  vendría  á ser  de 
£ 200  stg:  el  dos  por  ciento  de  su  capital. 

Por  otra  parte,  como  el  fondo  amortizante  es  de  por  sí 
crecido,  y la  acumulación  hace  mas  fuerte  su  acción  cada 
año,,  las  probabilidades  que  cada  bono  tiene  de  ser  sorteado 
aumentan  considerablemente  también,  haciendo  por  con- 
siguiente mas  inmediato  el  riesgo  que  corre  de  perder  su 
dinero  aquel  que  los  hubiera  comprado  á premio. 

No  sé  si  he  sido  suficientemente  esplícito  en  mi  demostra- 
ción; pero  si  lo  he  sido,  creo  indiscutible  la  deducción  que 
lógicamente  es  desprende  de  ello,  á saber : que  en  esas 
condiciones  es  imposible  de  todo  punto  que  un  título  de  ren- 
ta pueda  cotizarse  permanentemente  mas  arriba  de  la  par. 

Y si  ese  sistema  de  amortización  no  existiera,  no  puede 
dudarse  que  nuestros  fondos  de  6 % se  cotizarían  hace  ya 
mucho  tiempo  á 120,  y tal  vez  á 125,  y los  de  5 % hubieran 
podido  colocarse  á un  tipo  muy  próximo  á la  par. 

Si  nuestro  crédito  hubiera  tenido  ese  poder  espansivo,  el 
público  mismo  de  Londres  se  habría  encargado  de  ponerlo 
en  su  verdadero  lugar  y la  alta  cotización  de  los  fondos 
argentinos  allí  existentes  con  anterioridad  nos  habría 
permitido  en  cada  caso  ir  subiendo  el  tipo  de  nuestros  em- 
préstitos hasta  poder  llegar  en  pocos  años  á lo  que  debe  ser 
la  aspiración  de  todo  Argentino  patriota  : consolidar  toda 
nuestra  deuda  al  3 % de  interés  y á la  par\  cosa  que  aun  no 
podemos  pretender. 

Este  es  otro  punto  en  que,  como  en  lo  relativo  á los  inte- 
reses, es  probable  que  mis  ideas  estén  en  pugna  con  las  de 
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los  Banqueros  Europeos,  porque  lo  están  con  sus  conve 
niencias,  pues  es  sabido  que  como  tienen  confianza  en  que 
nosotros  hemos  de  cumplir  siempre  nuestros  compromisos, 
y como  pagamos  interés  mas  alto  que  ningún  otro  país 
igualmente  ó aun  menos  seguro  que  el  nuestro,  les  conviene 
emplear  capitales  en  nuestros  títulos  y efectivamente  lo 
hacen 

Es  lógico  por  consiguiente  que,  si  bien  su  respetabilidad 
y honorabilidad  les  impediría  en  cualquier  caso  propender 
á la  depreciación  del  papel,  su  conveniencia  les  impide  tra- 
tar de  valorizarlo  mas,  porque  á medida  que  esa  valoriza- 
ción se  vaya  produciendo,  irán  disminuyendo  sus  oportu- 
nidades de  colocar  su  dinero  con  toda  seguridad  y á un  alto 
interés.  : 

Pero  yo  insisto  nuevamente  en  que  es  de  nuestra  conve- 
niencia emanciparnos  de  la  tutela  de  los  Banqueros  de 
Londres  y Paris. 

Creo  que  tenemos  ya  base  de  crédito  suficientemente  só- 
lida para  poder  proceder  por  inspiración  propia,  ocupando 
las  grandes  casas  Bancarias,  como  lo  hacen  Chile,  el  Brasil 
y otros  paises  que,  aunque  nos  duela  decirlo,  son  mas  prác- 
ticos que  nosotros^  como  simples  agentes  á quienes  debe 
darse  instrucciones  qué  ejecutar^  pagándoles  su  comisión. 

Su  propia  conveniencia  les  hará  servirnos,  y si  no  es  una, 
otra  de  las  grandes  casas  financieras  del  mundo  aceptaría 
con  gusto  la  Agencia  General  de  la  República  en  Europa,. 

Ahora  bien,  así  como  considero  que  para  hacer  las  emi- 
siones el  sistema  de  licitación  nos  conviene  mas  qüe  ningún 
otro,  y que  el  interés  de  nuestra  Deuda  Externa  no  debería 
exceder  de  4 V2  %;  así  también  creo  que  la  amortización 
debe  hacerse  con  mucha  mayor  lentitud  y de  una  sola  vez, 
á plazo  fijo  y á la  par  para  toda  deuda  cuya  cotización  públi- 
ca pase  de  ese  límite:  y por  licitación  también  ó por  compra 
en  el  mercado,  en  aquellos  casos  en  que  se  ootizen  los  títulos 
abajo  de  la  par. 
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Así  lo  hacen  Chile,  el  Brasil,  los  Estados  Unidos  y ;tocl¡a, s 
ó casi  todas  las  demás  paciones,  obteniendo  mejor  xesultadp 
con  e$e  sistema  que  nosotros  con  el  nuestro. 

Nada  nos  impide,  por  ejemplo,  si  queremos  hacer  la 
amortización  rápida,  destinar  la  misma  suma  de  2 V2  % al 
¡año  que  tienen  algunos  empréstitos,  á formar  un  fondo 
amortizante  acumulativo  que  se  puede  ir  depositando  en  el 
Banco  de  Inglaterra,  confiado  á una  Junta  de  Fidei-comi- 
sarios  que  no  costaría  un  céntimo  mas  de  lo  que  hoy  paga- 
mos por  el  servicio  de  la  amortización. 

Con  ese  fondo,  en  las  épocas  de  crisis  en  que  nuestro  cré- 
dito se  depreciara  tendríamos  un  arma  doble,  pues  no  solo 
aprovecharíamos  de  esa  depresión  para  rescatar  la  mayor 
cantidad  posible,  sino  que  por  el  hecho  solo  de  producir  en 
la  plaza  una  demanda  fuerte  valorizaríamos  nuevamente 
nuestro  papel. 

En  las  épocas  de  prosperidad,  en  que  nuestros  bonos  sin 
llegar  á la  par  estuvieran  á precios  altos,  podríamos  perió- 
dicamente llamar  á licitación  para  el  rescate  de  una  canti- 
dad determinada. 

Y por  fin,  si  llegado  el  plazo  final  fijado  para  la  amortiza- 
ción total  del  empréstito,  este  se  cotizase  á mas  de  la  par, 
podría  efectuarse  el  rescate  á la  par  con  lo  que  quedára  en 
circulación  abonando  una  prima  voluntaria  además  sobre 
cada  bono,  para  lo  cual  se  habrían  obtenido  fondos  por 
medio  de  las  economías  efectuadas  en  tiempos  de  baja  y sus 
intereses  compuestos,  puesto  que  el  fondo  total  estaría  cal- 
culado sobre  el  total  también  del  capital. 

Las  razones  espuestas,  demuestran  por  sí  solas — creo  - 
la  conveniencia  de  otro  punto  que  antes  he  mencionado;  la 
amortización  lenta  de  preferencia  á lh  amortización  rápida. 

Ella  tiene  la  doble  ventaja  de  que  dá  mayor  desahogo  al 
Tesoro  no  extrayéndole  sumas  tan  considerables,  y de  que 
dá  mayor  espansion  al  crédito  dando  tiempo  ámplio  al  ren- 
tista para  que  goce  plenamente  de  su  renta  sin  temor  de 
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que  Je  amortizen  ó rescaten  sus  bonos,  dándole  así  ademas  - 
completas  facilidades  para  que  acuerde  á esos  bonos  todo 
el  valor  que  su  confianza  en  el  país  pueda  hacerle  al- 
canzar. 

La  adopción  de  esta  reforma  no  dañaría  ningún  interés; 
daría  desahogo  al  Tesoro  Público,  y haría  que  se  cotizáran 
mucho  mas  altos  nuestros  bonos  todos. 


YI 


Empréstitos  Internos  localizados  en  Léndres. 


Son  estos,  en  sus  condiciones  actuales,  otra  prueba  de  la 
imprevisión  del  Congreso  que  — antes  que  permitir  el  estado 
actual  de  cosas  á este  respecto— ha  debido  convertir  la 
Deuda  Interna  por  medio  de  un  empréstito  externo,  ó res- 
catar, por  lo  menos,  y aun  á costa  de  sérios  sacrificios  in- 
mediatos si  hubiera  sido  necesario,  la  que  verdaderamente 
nos  daña  con  solo  existir:  los  Bonos  de  Tesorería. 

Es  un  verdadero  enigma  para  todo  el  que  se  fija  en 
nuestras  cosas  en  Inglaterra,  el  que  nuestro  Gobierno  y 
nuestro  Congreso  permitan  la  existencia  de  papeles  nues- 
tros de  9 % — de  nueve  por  ciento! — en  un  mercado  en  que 
podemos  conseguir  dinero  por  la  mitad  de  interés. 

Pero  es  más  incomprensible  aún  que  estando  ese  papel  á 
85  ó 90  % de  su  valor  escrito,  no  haga  el  Gobierno  un  mag- 
nífico negocio  comprándolo  en  plaza,  con  lo  que  evitaría 
además  hacerse  la  competencia  ásí  mismo,  tanto  más  cuanto 
que  la  cantidad  que  representa  ese  papel  es  sumamente  pe- 
queña. 

La  existencia  en  un  mercado  extranjero  de  Deuda  nuestra 
Interna  y Externa,  simultáneamente,  tiene  muchos  y muy 
sérios  inconvenientes,  como  voy  á demostrarlo. 

El  bono  de  Deuda  Interna,  por  lo  pronto,  aun  cuando  es- 
tuviera en  las  mismas  condiciones  de  interés  y otras,  que  el 
de  Deuda  Externa,  tiene  lógicamente  que  cotizarse  mas  bajo, 
puesto  que  produce  al  tenedor  la  molestia  y el  gasto  de  te- 
ner que  mandar  cobrar  sus  intereses  á Buenos  Aires.  - Ese 
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bajo  precio  tiene  necesariamente  que  influir  de  una  manera 
adversa  en  el  ánimo  de  aquellos  que  no  conociendo  absolu- 
tamente nada  respecto  al  país,  se  guían  solamente  por  las 
cotizaciones  de  la  Bolsa  de  Lóndres  que  ven  publicadas. 

En  el  caso  de  nuestros  “Pesos  Fuertes,”  y “Bonos  de  Te- 
sorería” por  ejemplo,  nada  hay  en  esas  listas  que  indique 
su  diferencia  con  nuestros  valores  externos:  figuran  en  la 
série  de  Empréstitos  Extranjeros,  entré  los  de  la  República 
Argentina,  simplemente  como  “Hard  Dollars  6 %”  los  pri- 
meros, y “Treasury  Bonds  9 %”  los  segundos,  cotizándose 
segunlos  diarios  de  Lóndres  de  última  fecha  á 79-80  los 
unos,  y á 90-91  los  otros. 

El  papel  interno,  por  otra  parte,  no  está,  en  nuestro  caso, 
en  la  igualdad  de  circunstancias  con  el  externo  que  he 
supuesto  para  dar  mayor  fuerza  á mi  argumentación.  Está 
por  el  contrario  sujeto  á todos  los  contratiempos  y á todas 
las  vicisitudes  que  produce  nuestra  instabilidad  económica 
de  hoy,  como  los  producía  nuestra  instabilidad  política  de 
ayer. 

En  los  casos  en  que,  como  ahon?,  rige  la  inconversion 
del  papel  moneda  y este  es  la  moneda  legal  del  país,,  el  te- 
nedor de  papel  interno  tiene  que  someterse  á recibir  sus 
intereses  y la  amortización  de  sus  bonos  en  papel  inconver- 
tible^ sujetándose  como  todos  los  habitantes  del  país  (pues 
por  la  ficción  legal  deben  considerarse  como  tales  todos 
los  tenedores  de  esos  bonos)  á sufrir  los  efectos  directos  de 
las  crisis  económicas  internas  cualesquiera  que  sean  sus 
causas  y cualquiera  que  sea  su  origen. 

Eso  sucede  y eso  es  justo  y es  lógico;  como  es  justo  y es 
lógico  que  el  acreedor  extranjero  no  esté  espuesto  en  nin- 
gún caso  á sufrir  las  consecuencias  de  nuestros  errores 
ni  de  nuestras  desgracias. 

! Cuando  un  jefe  de  familia  esperimenta  contrastes  de 
fortuna,  lo  primero  que  hará,  si  es  honrado,  será  suprimir 
para  sí  y los  suyos  lo  supérfluo  primero  y lo  necesario 
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después,  pero  no  se  le  puede  ocurrir  jamás  hacer  sufrir  á 
sus  acreedores  los  efectos  de  sus  reveses  continuando  en  su 
casa  lo  que  legítimamente  no  puede  sostener. 

Sin  embargo,  tanto  en  el  caso  de  una  nación  como  en  ei 
de  un  individuo,  es  principio  de  buena  política  no  dejar  ver 
al  de  afuera  la  existencia  de  esos  reveses  mientras  sus  con- 
secuencias puedan  limitarse  legítimamente  al  interior. 

Ahora  bien,  la  localización  de  la  Deuda  Interna  en  un 
mercado  extranjero,  tiene,  entre  otros,  el  grave  inconve- 
niente de  poner  de  manifiesto  á quien  no  tiene  para  qué 
saberlos,  todos  esos  errores  y todas  esas  desgracias. 

Esto,  como  todo  en  este  mundo,  es,  naturalmente,  relativo. 
En  este  siglo  de  la  publicidad  y de  las  rápidas  comunica- 
ciones no  puede  pretenderse  la  ocultación  total  ni  parcial 
de  la  situación  de  un  país,  pues  pretenderlo  sería  un  absur- 
do y no  quiero  ni  creo  sostener  absurdo  alguno. 

Lo  que  sostengo  y pretendo  demostrar,  es  que  con  la 
cotización  oficial  de  esas  Deudas  en  las  plazas  extranjeras, 
nuestros  asuntos  internos  tienen  necesariamente  que  estar 
en  constante  evidencia  perjudicándonos  donde  no  debieran 
perjudicarnos;  mientras  que  si  solo  tuviéramos  en  el  exte- 
rior Deuda  exterior  también,  esos  asuntos  no  pasarían  de 
tener  el  carácter  transitorio  de  noticias  del  momento,  que  en 
la  generalidad  de  los  casos  pasarían  desapercibidos  para 
todos  aquellos  de  nuestros  acreedores  que  no  estuvieran 
comprendidos  en  las  escepciones  mencionadas  en  capítulos 
anteriores. 

Esto  en  cuanto  á las  consideraciones  generales  que  me 
sugiere  el  hecho  de  haber  en  Londres  Deuda  Interna  nues- 
tra, cualquiera  que  sea  su  denominación  v sean  cuales  sean 
sus  condiciones. 

Pero  los  Bonos  de  Tesorería  en  particular,  son  un  verda- 
dero cáncer  para  nuestro  crédito  externo  é interno,,  y creo  que 
concretaré  mis  ideas  transcribiendo  aquí  lo  que  escribí  al 
respecto,  hace  próximamente  dos  años,  en  la  siguiente 
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CORRESPONDENCIA  DE  LONDRES. 

Febrero  26  de  1885. 

Sr.  Director  del  Sud- América  : 

En  el  año  de  1881  S.  E.  el  Dr.  D.  Juan  José  Romero,  Mi- 
nistro de  Hacienda  de  la  Nación,  exigió  y obtuvo  la  destitu- 
ción de  D.  Martín  Yaniz,  Canciller  Encargado  del  Consulado 
General  en  Londres  por  ausencia  del  Cónsul  General  en- 
tonces, D.  Carlos  Calvo  y Capdevila,  actual  Ministro  de  la 
República  en  la  del  Paraguay.  * 

La  causa  de  esa  injusta  medida  fué  que  habiendo  circu- 
lado en  la  Bolsa  de  Londres  el  rumor  de  que  debían  resca- 
tarse en  bréve  á la  par  los  Bonos  de  Tesorería  que,  ganan- 
do 9 por  100  de  interés  se  hallaban  á 120  %,  las  ofici 
ñas  del  Consulado  eran  diariamente  invadidas  por  poseedo- 
res genuinos  de  esos  Bonos,  y por  especuladores  ansiosos 
de  aprovechar  la  situación,  que  venían,  unos  y otros,  á 
preguntar  qué  había  de  verdad  en  la  tal  noticia. 

Los  principales  órganos  de  la  prensa  contenían  diaria- 
mente comunicaciones  en  el  mismo  sentido,  interpelando  á 
los  funcionarios  consulares  de  la  República  respecto  á las 
intenciones  del  Gobierno. 

Esos  buenos  señores  ignoraban  que  el  Gobierno  Argen- 
tino es  tal  vez  el  único  en  el  mundo  que  juzga  conveniente 
tener  á sus  Cónsules  en  la  mas  absoluta  ignorancia  respecto 
á los  asuntos  financieros  que  debían  ser  de  su  exclusivo  re- 
sorte, y que  aquel  de  entre  ellos  que  desée  llenar  esa  parte 
de  su  deber  que  le  impone  suministrar  todos  los  datos  que 
puedan  ser  de  utilidad  al  crédito  de  su  país,  tiene  que  valer- 
se para  ello  de  los  informes  que  le  proporcionen  los  diarios, 
ó hacerlo  solo  una  vez  al  año  cuando  reciba  Jas  memorias 
y publicaciones  estadísticas,  — que  hasta  hace  pocos  años 


Y hoy  en  el  Reino  de  Bélgica. 
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no  se  les  mandaban  nunca  — y que  hoy  mismo,  con  escep- 
cion  de  las  de  los  Ministerios,  no  reciben  jamás. 

Pero  en  fin,  volviendo  á mi  historia,  continuaré  con  la 
narración  de  los  sucesos  que  produjeron  la  medida  de  que 
me  ocupo. 

El  señor  Yaniz,  que  ignoraba  — como  era  natural  — los 
planes  é ideas  del  señor  Ministro  de  Hacienda,  hizo  lo  que 
cualquier  otro  hubiera  hecho  en  su  lugar:  consultó  al  Mi- 
nistro Plenipotenciario  de  la  República,  que  era  entonces, 
como  lo  es  ahora,  el  Sr.  Dr.  D.  Manuel  R.  García.  * 

Su  Excelencia  opinó  como  también  cualquier  otro  hubiera 
opinado  en  su  lugar:  que  como  había  que  dar  alguna  con- 
testación á tanto  clamor,  y como  la  ley  era  la  ley  y ni  él  ni 
el  Encargado  del  Consulado  podían  evitarla  ni  hacerla  de 
nuevo,  la  mejor  contestación  (y  creo  que  era  la  única  posible) 
era  publicar  el  texto  de  la  ley  de  creación  de  dichos  bonos 
que  decía  que  el  Gobierno  tenía, lo  que  es  natural  que  tenga: 
el  derecho  de  convertirlos  á la  par  ó no,  por  licitación. 

Como  los  bonos  se  hallaban,  como  he  dicho,  á un  alto 
premio,  esa  publicación  produjo  gran  alarma  y el  premio 
disminuyó,  lo  que  llegado  á conocimiento  del  Sr.  Romero, 
hizo  que  éste,  sin  entrar  á averiguar  los  hechos,  ni  á cercio- 
rarse de  quién  era  responsable  por  lo  que  causaba  su  ira, 
hiciera  destituir  al  Sr.  Yaniz,  medida  cuya  ejecución  se  or- 
denó por  telégrafo  al  Doctor  García  (que  se  guardó  bien  de 
asumirla  responsabilidad  que  le  correspondía), quienlo  hizo 
sin  demora,  ordenando  á su  vez  al  Sr.  Yaniz  que  entregara 
el  Consulado  y su  archivo  al  suplente  perpétuo  Sr.  Lumb. 

Y hé  aquí  cómo  el  Canciller  del  Consulado  General — por 
un  acto  que  no  era  ni  bueno  ni  malo — vino  á ser  responsable 
de  una  ley  del  Congreso  y de  sus  consecuencias  y vino  á im- 
pedir, sin  imaginárselo,  esa  conversión  que  parece  indu- 
dable hubo  de  efectuarse. 


* Actualmente  en  Austria-Hungría. 
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No  debe  tomarse  lo  que  precede  ni  como  un  ataque  al  sé- 
ñor  Romero  ni  como  una  defensa  del  Sr.  Yaniz  ; la  cosa  es 
ya  añeja  y ha  pasado  á la  categoría  de  cosa  juzgada. 

Pero  el  precio  actual  de  los  Bonos  de  Tesorería  me  ha  su- 
gerido la  idéa  de  que  ha  llegado  el  momento  de  convertirlos 
y esa  idea  naturalmente  mé  ha  traido  á la  memoria  hechos 
que  tan  íntimamente  se  relacionan  con  ella. 

De  los  efectos  adversos  producidos  por  la  crisis  bancaria 
y los  falsos  telégramas  de  conmociones  políticas.,  el  único 
que  ha  tomado  carácter  de  permanencia  ha  sido  la  baja 
en  los  papeles  internos  que  de  la  República  Argentina  se 
han  localizado  aquí.  Los  « Pesos  Fuertes  » (Hard  Doilars) 
están  á 70  y los  Bonos  de  Tesorería  están  á 85. 

De  los  primeros  pienso  ocuparme  en  otra  ocasión. 

De  los  segundos  voy  á tratar  ahora,  aventurándome  á 
hacer  algunas  observaciones  que  pueden  ser  de  oportunidad. 

No  tengo  á la  vista  los  datos  exactos  respecto  á los  Bonos 
de  Tesorería,  pero  Jos  que  recuerdo  son  suficientes  para  lo 
que  deseo  demostrar. 

Esos  bonos  ganan  hoy  un  interés  de  9 % Y creo  que  tie- 
nen una  amortización  de  4 %,  pero  esto  último  poco  hace 
al  caso  actual,  porque  la  amortización  mas  ó menos  alta  no 
implica  sino  el  rescate  mas  ó menos  rápido  de  la  deuda  á que 
se  aplique,,  y en  cuanto  á las  ventajas  ó desventajas  de  la 
forma  en  que  actualmente  lo  hacemos,  ya  me  he  ocupado 
estensamente  en  mis  anteriores.  Solo  necesito  por  consi- 
guiente tomar  en  cuenta  el  interés. 

Prescindiendo  de  que  nos  es  muy  perjudicial  tener  Deu- 
da Interna  localizada  oficialmente  en  un  mercado  extranje- 
ro, tenemos  que  confesar  que  es  humillante  tener  una  de 
ellas  que  nominalmente  gane  el  9 %,  cuando  hasta  el  Para- 
guay consiguió  92  % por  papel  del  8 ; y que  es  mas  humi- 
llante aun  que  ese  mismo  papel  nuestro  que  nominalmente 
gana  el  9 °/0,  esté  tan  depreciado  que  en  realidad  produce 
á sus  tenedores  mas  del  diez  sin  que  siquiera  tengamos  el 


— 55  — 


consuelo  de  pensar  que  abonamos  voluntariamente  ese 
diez. 

Por  dignidad,  pues,  tanto  como  por  conveniencia,  debe- 
mos aprovechar  nosotros  de  esa  depreciación  que  nos 
asegura  el  concurso  moral  y material  délos  que  hoy  tienen 
los  dichos  bonos  y que,,  lejos  de  resultar  perjudicados — 
como  habría  sucedido  en  1881— por  la  conversión  ála  par, 
obtendrían  un  beneficio  real  y efectivo  de  quince  por  ciento, 
digo  mal,  de  quince  en  ochenta  y cinco,  que  equivale  á 
diez  y siete  y tres  cuartos  por  ciento,  mientras  que  el 
Gobierno  por  su  parte  podría  efectuar  una  operación  que  le 
produjera  honra  y provecho. 

Supongamos,  por  ejemplo,  que  éste  solicita  y obtiene  del 
Congreso  autorización  para  negociar  dentro  ó fuera  del 
país  un  empréstito  por  la  cantidad  que  sea  necesaria  para 
rescatarlos  Bonos  de  Tesorería,  colocándola  á un  tipo  que 
no  baje  de  85  % de  su  valor  escrito  ; cuyo  empréstito  de- 
berá devengar  interés  al  tipo  de  5 % anual  y ser  amorti- 
zable  en.  . . . 

Supongamos  además  que  hay  en  plaza  una  cantidad  de 
$ 12.000.000  m/n:  el  interés  de  9 °/0  sobre  esa  suma  impor- 
ta, pues,  anualmente  f*  1.080.000,  es  decir,  próximamente 
unas  £ 216.000. 

El  nuevo  empréstito  sería,  pues,  necesariamente  de 
£ 3 000.000  que  ai  85  producirían  £ 2.550.000,  con  las  cuales 
(poniendo  el  cambio  á cinco  pesos  por  libra  para  evitar  frac- 
ciones! podrían  después  de  rescatarse  á la  par 

los  $ 12.000.000  m/n  ó sean £ 2.400  000 

y pagar  2 1 2 % de  comisiones  y gastos  so- 


bre £ 2.550.000  » 63.750 

obtener  un  beneficio  en  efectivo  de » 86.000 

lo  quedará  el  total  de £ 2.550.000 


el  interés  de  las  cuales  solo  costaría  al  Erario  £ 150.000  anua- 
les, es  decir,  £ 66.000  menos  que  lo  que  actualmente 
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pagamos,  obteniendo  por  ese  medio,  un  beneficio  material, 
además  de  evitarnos  la  deshonra  moral  de  que  no  se  coticen 
ni  siquiera  á la  par  bonos  nuestros  de  nueve  por  ciento. 

No  me  detendré  á demostrar,  porque  lo  considero  inne- 
cesario, el  daño  que  á los  demás  bonos  argentinos  hacen 
éstos,  que  siendo  tan  seguros  como  aquéllos,  producen  sin 
embargo  casi  el  doble. 

Y en  cuanto  á.la  practicabilidad  de  la  operación^  me 
atrevo  á asegurar  que  á la  menor  insinuación  del  Gobierno 
tendría  ventajosísimas  proposiciones  de  las  primeras  casas 
de  Europa. 


Alberto  A.  de  Guerrico. 


VII 


Ferrocarriles  garantidos 

El  mismo  desconcierto  que  con  los  empréstitos,,  se  puede 
observar  en  lo  relativo  á las  garantías  acordadas  por  el 
Congreso  á las  empresas  que  han  propuesto  y emprendido 
la  construcción  y explotación  de  ferrocarriles. 

Se  han  acordado  garantías  del  seis  y del  siete  por  ciento 
que  en  ciertos  casos  vienen  á ser  de  siete  las  primeras  ó de 
seis  las  segundas,  pues  si  bien  no  ha  habido  un  tipo  uni- 
forme en  lo  nominal,  tampoco  lo  ha  habido  en  lo  efectivo. 

Hay  concesiones  vigentes  que  tienen  garantido  el  seis  por 
ciento  sobre  cifras  muy  superiores  á lasque  puede  alcanzar 
el  verdadero  costo  de  la  línea  concedida,  así  como  hay  otras 
en  que  sucede  todo  lo  contrario . 

Esto  daña  también  nuestro  crédito  muy  considerablemen- 
te; y lo  daña  por  varias  razones. 

En  primer  lugar,  la  falta  de  uniformidad  en  lo  que  impor- 
ta la  avaluación  del  propio  crédito,  produce  privilegios  en 
pro  de  Jos  que  resultan  favorecidos  é imposibilita  la  colo- 
cación de  aquellas  operaciones  que  por  lo  mismo  que  son 
inferiores  para  las  conveniencias  individuales,  son  superio- 
res para  los  intereses  generales. 

En  segundo  lugar,  el  hecho  mismo  de  faltar  homogenei- 
dad en  nuestras  disposiciones  legislativas  que  se  relacionan 
con  esas  operaciones  cuya  base  es  el  crédito  nacional, 
influye  necesaria  y adversamente  en  todo  lo  que  con  él  se 
relaciona.  Hay  casas  en  Inglaterra  que  contratarían  la 
construcción  y explotación  de  todas  las  líneas  que  quisiera 
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construir  el  Gobierno,,  sin  mas  condición  que  su  garantía, 
del  5 % sobro  el  costo  efectivo,  pero  que  declaran  no  conve- 
nirles ni  proponerlo,  porque  saben  que  existen  otras,  y no 
pocas,  que  tienen  acordada  garantía  hasta  de  dos  por  ciento 
mas,  sobre  costos  supuestos  que  superan  hasta  en  veinte  y 
cinco  por  ciento  á los  que  verdaderamente  han  de  tener; 
concesiones  que  cualquier  dia  podrían  lanzarse  á la 
plaza  en  competencia  á las  que  ellos  contrataran,  te- 
niendo por  consiguiente  incuestionables  é insuperables 
ventajas. 

En  esto,  como  en  los  empréstitos,  el  Gobierno  ganaría 
inmensamente  con  sacar  á licitación  aquellas  líneas  que 
considerara  necesarias  para  el  desarrollo  del  país:  es  apli- 
cable el  mismo  principio. 

Si  esas  licitaciones  se  hicieran  como  deben  hacerse,  si- 
guiendo el  ejemplo  de  otros  países,  es  decir,  dando  todo  el 
tiempo  necesario  y la  publicidad  correspondiente  en  Europa 
y América,  habrían,  no  una,  sino  muchas  casas  que  se 
ocuparían  sériamente  del  negocio  de  que  se  tratara  en  cada 
caso,  y que  harían  propuestas  sérias,  perfectamente  facti- 
bles y basadas  no  solamente  en  datos  igualmente  sérios, 
sino  en  elementos  de  ejecución  que  les  permitirían  llevar  á 
cabo  todo  aquello  que  propusieran,  — miéntras  que  actual- 
mente cualquier  quídam  que  tiene  una  nocion  mas  ó menos 
exacta  de  lo  que  cuesta  construir  un  ferrocarril  en  un  terre- 
no plano  (para  lo  que  no  se  necesita  mucha  ciencia)  se  con- 
sidera habilitado  para  hacer  una  propuesta  al  Congreso  sin 
base  alguna  y con  el  solo  objeto  de  vender  después  su  con- 
cesión, llevándola  de  puerta  en  puerta  con  pretensiones 
absurdas,  dañando  así  sus  propios  intereses  y los  de  la  Na- 
ción, cuya  garantía  anda  ofreciéndose  al  mejor  postor  para 
llegar  al  fin  al  momento  en  que,  estando  á punto  de  vencer- 
se los  plazos  acordados  y por  consiguiente  de  caducar  la 
concesión,  se  vende  por  cualquier  cosa. 

Conozco,  por  ejemplo,  un  caso  ocurrido  en  Londres  con 
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una  que  tenía  garantía  nacional  de  6 % sobre  un  costo 
que  no  podía  exceder  de  una  suma  dada. 

El  concesionario  había  hecho  hacer  á su  costa  ciertos 
estudios  y presupuestos  que  daban  por  resultado  que,  aun 
admitiendo  la  posibilidad  de  que  el  Departamento  de  Inge- 
nieros hubiera  aceptado  el  tipo  máximo  de  costo,  éste  solo 
habría  dejado  un  beneficio  de — mas  ó menos  — cien 
mil  pesos  en  el  caso,  prob  emático  también,  de  que  hubie- 
ran podido  colocarse  á la  par  las  acciones  de  la  Compañía: 
agregando  á eso  el  10  % de  beneficio  que  siempre  se 
acuerda  sobre  la  construcción,  resultaba  un  beneficio  total 
bruto  de — aproximadamente —un  millón  de  pesos. 

Ahora  bien;  una  de  las  primeras  casas  constructoras  de 
Inglaterra  ofreció  al  dueño  de  esa  concesión  la  suma  de 
trescientos  mil  pesos  oro  en  dinero  y quinientos  mil  mas, 
oro  también,  en  acciones  de  la  Compañía  que  se  forme, 
dándole  así  por  la  simple  trasmisión  de  derechos,  que  él  no 
podía  hacer  efectivos,  la  bella  suma  de  ochocientos  mil  pe- 
sos, casi  una  suma  igual  á la  que  ellos  podían  obtener 
esponiendo  su  capital  y su  trabajo  de  dos  ó tres  años;  y sin 
embargo,  el  concesionario  en  cuestión  rechazó  indignado 
tan  liberal  oferta  y pretendió  hacerse  pagar  quinientos  mil 
pesos  oro  y otro  tanto  en  acciones,  es  decir,  el  total  máxi- 
mo que  podía  esperar  obtener  el  constructor  de  la  línea,  exi- 
giendo así  que  se  le  construyera  el  ferrocarril  de  balde,  lo 
que,  naturalmente,  no  consiguió  jamás. 

Largo  tiempo  anduvo  en  Europa  con  esas  pretensiones, 
con  lo  que  quien  perdió  mas  fué  el  país,  cuya  garantía 
sufrió  los  rechazos  de  teda  la  gente  séria,  hasta  que  llegó 
un  momento  en  que,  apurado  por  tiempo  y por  dinero,  el 
interesado  cedió  sus  derechos  por  lo  que  quisieron  darle 
como  había  sucedido  ya  en  otros  casos. 

Mientras  tanto, si  el  Gobierno  anunciara  simplemente  por 
un  término  razonable,  y tanto  en  Europa  como  en  los  Esta- 
dos Unidos  y aquí,  que  deseaba  construir  una  línea,  ovarías 
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líneas  de  ferrocarril,  sobre  cuyo  costo  efectivo  tendría 4a 
empresa  constructora  un  interés  de  — supongamos  — 5%, 
seguro  estoy  de  que  abundarían  las  propuestas  sérias,  cuya 
realización  sería  inmediata. 

Sin  embargo,  así  como  somos  pródigos  de  nuestro  crédi- 
to en  muchos  casos  y permitimos  la  subsistencia  de  hechos 
que  afectan  hasta  nuestra  dignidad  — como  sucede  con  lo 
ya  citado  de  los  bonos  de  tesorería  — así  también  somos 
exigentes  y quisquillosos  en  aquellos  casos  en  que  sería  de 
buena  pol.tica  no  ver  ciertas  cosas  y hasta  dejar  pasar 
ciertas  pequeñas  injusticias»  que  pueden  tal  vez  causarnos 
unos  pocos  miles  de  pesos  de  desembolso,  pero  que,,  en  cam- 
bio, al  resistirlas  nos  atraemos  una  pérdida  mucho  mayor 
en  lo  inmediato  y muy  considerable  en  lo  futuro. 

No  pretendo  por  cierto  sostener  que  deba  en  ningún  caso 
pactarse  con  lo  injusto,  pues  si  se  trata  el  punto  en  absoluto 
no  pueden  haber  dos  opiniones  al  respecto:  la  injusticia 
debe  atacarse  siempre  y conté  que  conté ; pero  me  refiero 
á casos  en  que  se  producen  diferentes  interpretaciones  de 
la  letra  de  una  concesión,  por  ejemplo,  en  lo  relativo  á la 
garantía.,  porque  si  tenemos  en  cuenta  que  esa  es  una  de  las 
formas  en  que  mas  de  cerca  se  observa  en  el  extranjero 
nuestra  marcha  financiera  y económica,  es  evidente  que 
mientras  no  sacrifiquemos  ni  un  principio  ni  sumas  valio- 
sas é importantes,  debemos  mas  bien  pecar  por  débiles  á 
sabiendas,  y ceder  con  liberalidad. 

Por  ejemplo,  se  presenta  ahora  el  caso  práctico  del  ferro- 
carril al  Pacífico,  que  tiene  una  garantía  del  Gobierno  Na- 
cional de  nada  menos  que  el  7 % al  año.  — La  concesión 
dispone  que,  para  Jos  efectos  de  la  garantía  antedicha,  la 
empresa  abonará  al  Gobierno  la  mitad  del  producto  bruto 
de  la  línea  en  ciertas  secciones  y el  45  % en  ^as  demás, 
cuya  cláusula  produjo  diferencias  entre  el  Gobierno  y la 
Compañía,  que  tuvieron  por  resultado  el  decreto  del  Gobier- 
no, fecha  2 Diciembre  corriente,  por  el  cual  se  exije  á la  em- 
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presa  abone  en  efectivo  el  50  y el  45  % respectivamente 
como  requisito  prévio  para  la  liquidación  y pago  de  la  ga- 
rantía acordada. 

Por  lo  pronto,  aquí  parece  ser  que  la  injusticia— si  la 
hay— está  de  parte  del  Gobierno,  puesto  que  habiendo  com- 
prometido su  crédito  garantiendo  que  los  capitales  de  esa 
empresa  tendrían  un  siete  por  ciento,  liquido , de  interés, 
viene  á privarlos  alevosamente  de  esa  garantía,  puesto  que 
no  costeándose  la  línea  aún,  y no  pudiendo  la  administra- 
ción satisfacer  sus  gastos  de  explotación  con  el  50  y el  55  o/0 
que  se  les  permite  conservar  de  sus  rentas  brutas,  claro  es 
que  la  diferencia  tiene  que  salir  de  alguna  parte,  puesto 
que  no  pueden  dejarse  de  pagar  ni  los  materiales  ni  la  obra 
de  mano. 

En  tal  dilema  y dada  la  constitución  que  da  la  ley  á toda 
Compañía  Anónima,  esta  se  verá  en  la  forzosa  necesidad  de 
presentarse  en  quiebra  y disolverse.  Y difícilmente  puede 
bailar  otra  solución  al  asunto,  puesto  que  su  capital  está 
constituido  sobre  la  base  de  esa  garantía,  para  lo  cual  soli- 
citaron del  Gobierno  la  declaración  de  que  ella  se  abonaría 
directamente  á los  accionistas,  lo  que  se  hizo  por  medio  de 
carta  oficial  del  Ministro  Argentino  en  Londres,  Dr.  García: 
para  nada  confiaba  la  empresa  en  esas  sumas  para  satisfa- 
cer sus  gastos  corrientes,  interpretando  el  artículo  á que 
me  vengo  refiriendo  en  el  sentido  de  que  abonarían  en  cuen- 
ta al  Gobierno  la  proporción  ya  mencionada,  á fin  de  que 
llegada  la  época  en  que  la  línea  se  costeara,  esas  sumas, 
como  las  recibidas  por  garantía,  serían  abonadas  en  efectivo. 

Ahora  bien;  este  es  uno  de  los  casos  en  que  si  siguié- 
ramos política  alguna  en  cuestiones  económicas,  hubiéra- 
mos debido  sacrificar  lo  que  indudablemente  el  Gobierno 
ha  considerado  nuestro  derecho,  en  aras  de  nuestros  inte- 
reses, porque,,  tratándose  solamente  de  dar  tal  ó cual  inter- 
pretación á una  estipulación  que  traía  aparejados  intereses 
considerables  y en  que  no  se  trataba  de  nada  que  afectase 
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la  dignidad  nacional,  era  muy  fácil  aceptar  las  ideas  de  la 
otra  parte  sin  mengua  alguna,  de  lo  que  hubiera  resultado 
un  beneficio  moral  y material  mayor  que  el  que  vamos 
á obtener,  pues  es  fácil  imaginar  el  efecto  que  puede  pro- 
ducir en  el  mercado  de  Londres  la  liquidación  forzosa  de 
una  de  las  mas  importantes  empresas  de  ferrocarriles  ar- 
gentinos por  haber  faltado  á sus  compromisos  el  Gobierno 
de  la  República,  como  seguramente  lo  dirán. 

A mi  juicio  esa  medida  está  en  perfecta  armonía  con  las 
faltas  de  sistema  que  vengo  apuntando  en  este  trabajo, 
pues  si  lo  que  se  busca  es  disminuir  el  importe  de  la  garan- 
tía reconociendo  que  se  ha  dado  excesivamente  alta,  el  me- 
dio es  el  menos  adecuado,  porque  es  desleal  y porque  es 
atentatorio.,  puesto  que  despoja  á terceros  de  derechos  le- 
gítimamente adquiridos,  sin  compensarlos  y sin  dar 
siquiera  tiempo  ni  oportunidad  á los  interesados  de  demos- 
trar plenamente  su  derecho. 

Los  males  queestas  cosas  nos  producen  son  incalculables, 
y aún  están  frescos  en  mi  mente  los  formidables  debates 
que  sostuve  en  la  prensa  de  Londres  cuando  se  llegó  á lla- 
marnos “ defaulters ” porque  á causa  del  retardo  en  la  liqui- 
dación de  cuentas  del  Este  Argentino,  se  había  demorado 
el  pago  de  la  garantía. — Era  un  simple  detalle;  la  demora 
era  hasta  cierto  punto  involuntaria,  y sin  embargo  hubo 
caso  en  que  me  ví  obligado  á muñirme  de  declaraciones 
auténticas  de  la  Comisión  de  la  Bolsa,,  para  poder  demostrar 
al  público  inglés  con  cuánta  injusticia  se  nos  atacaba. 

Nuestros  ministros  hacían  oidos  sordos  á mis  continuos 
pedidos  de  datos,  y ese  fué  uno  de  los  casos  en  que  tuve 
que  pedirlos  al  extranjero. 

Pero  esto,  como  lo  otro,  es  consecuencia  de  lo  mismo: 
falta  de  sistema. 


YIII 


Unificación  y centralización. 


De  todo  lo  que  antecede  deduzco  yo  que  estaría  en  la 
conveniencia  de  los  altos  intereses  del  país: 

Io  Cambiar  completa  y radicalmente  el  sistema  de  nego- 
ciaciones y la  forma  de  contratos  que  hasta  ahora  hemos 
seguido. 

2o  Rebajar  el  tipo  de  interés. 

3o  Cambiar  de  una  manera  igualmente  radical  el  sistema 
de  amortización. 

4o  Evitar  en  absoluto  la  existencia  de  empréstitos  inter- 
nos en  los  mercados  extranjeros 

5o  Uniformar,  metodizar  y centralizar  nuestra  Deuda 
para  evitar  que,  como  acabo  de  demostrarlo  en  el  capítulo 
anterior  con  respecto  á los  ferrocarriles  garantidos,  nues- 
tros empréstitos  y nuestros  representantes  financieros  se 
hagan  la  guerra  ó la  competencia  unos  á otros  con  mengua 
y en  detrimento  de  la  dignidad  y de  los  intereses  naciona- 
les, dos  puntos  cuya  salvaguardia  debe  preocupar  á los  Go- 
biernos por  sobre  toda  otra  consideración,  porque  ellos 
representan  conjuntamente  su  engrandecimiento  moral  y 
material. 

Para  salvar  los  efectos  de  los  errores  cometidos  con  res- 
pecto á los  ferrocarriles,  difícil  sería  sugerir  un  medio  en 
4a  actualidad,  pero  pueden  y deben  salvarse  en  lo  futuro 
por  medio  de  una  ley  general  que  empiece  por  declarar 
que  la  Nación  solo  garantirá  en  adelante  un  tipo  uniforme, 
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para  fijar  el  cual  debería  nombrarse  una  Comisión  que 
estudiara  prolija  y eficazmente  la  posición  actual  de  los 
ferrocarriles  garantidos  por  el  Gobierno  y hasta  donde 
puede  llegarse  en  el  sentido  de  la  rebaja  de  los  que  hoy 
rigen,  sin  correr  el  riesgo  de  que  la  medida  produzca 
efectos  contrarios. 

Este  asunto  por  sí  solo  es  suficiente  para  inspirar  un  tra- 
bajo sério  y detenido  que  otros  mas  competentes  que  yo 
han  de  hacer  tal  vez. 

Pero  si  bien  no  puedo  considerarme  apto  para  desarro- 
llar la  cuestión  tal  cual  yo  la  entiendo  con  relación  á los 
ferrocarriles  por  el  fondo  científico  que  la  cuestión  encier- 
ra mas  allá  de  su  faz  económica;  pienso  diferentemente 
respecto  á la  Deuda  pública  que  llamaré  directa,  y pienso 
diferentemente  por  los  motivos  ya  aducidos  y porque  la 
razón  y los  números,  que  son  irrefutables,  me  demuestran 
que  estoy  en  el  buen  terreno. 

Yo  considero  pues,  como  el  Dr.  Juárez  Gelman,  que  “la 
“ unificación  de  la  deuda  consolidada  interna  y externa, 
“ es  una  necesidad  imperiosa,  reclamada  por  el  crédito 
“ mismo  del  Estado;  ” y que  “ la  diversidad  del  tipo  de 
“ interés  y amortización  á que  han  obedecido  las  emisiones 
“ de  títulos  de  deuda  han  establecido  una  competencia 
“ perjudicial  en  su  cotización.” 

Lo  vengo  sosteniendo  hace  diez  años,  tanto  en  la  prensa 
como  en  mi  correspondencia  oficial,  y esos  principios  que 
en  los  primeros  años  me  fueron  sugeridos  por  la  reflexión, 
mas  tarde  se  han  venido  radicando  en  mí  por  efecto  de  la 
esperiencia  en  el  teatro  mismo  de  nuestro  desarrollo  finan- 
ciero, donde  he  podido  observar  de  cerca  la  enorme  dife- 
rencia que  existe,  en  perjuicio  nuestro,  entre  los  efectos  de 
nuestra  anarquía  económica  y los  de  la  verdadera  adminis- 
tración de  otros  países  que  en  igualdad  de  condiciones 
deberían  sernos  inferiores  en  las  manifestaciones  del 
crédito  como  lo  son  en  sus  causas. 
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Yo  creo  conocer  suficientemente  el  mercado  de  Londres, 
para  poder  asegurar,  sin  temor  dé  equivocarme,  que  hoy 
sería  favorablemente  acogido  allí  ün  gran  empréstito  de 
consolidación  cuyo  objeto  fuera  recojer  á la  par  toda  la 
Deuda  actual  interna  y externa,  y que  adoptando  las  ideas 
sugeridas  en  este  modesto  trabajo  el  éxito  no  sería  dudoso. 

Si  tal  operación  se  efectuara,  habríamos  obtenido  una 
gran  victoria  moral,  que  ’ para  el  crédito  de  una  Nación, 
como  para  el  de  un  individuo,  es  mas  importante  que  un 
triunfo  material,  puesto  que  la  primera  es  de  carácter  per- 
manente, mientras  que  el  segundo  solo  lo  tiene  mas  ó me- 
nos transitorio. 

En  este  caso,  sin  embargo,,  puede  combinarse  por  parte 
nuestra  lo  uno  y lo  otro,  acordando  igualmente  ventajas  á 
nuestros  actuales  acreedores,  á quienes  se  rescatarían  sus 
bonos  á la  par  apesar  deque  la  mayor  parte  de  ellos  se 
cotizan  á menos  precio. 

Según  los  estados  recientemente  publicados,  la  Deuda 
Pública  de  la  Nación,  interna  y externa  (incluyendo  la 
Deuda  Municipal,  los  empréstitos  Pellegrini,  Madero  y 
Lucas  González  y Ca.)  que  se  halla  ó hallará  pronto  en 
circulación,  y sobre  la  cual  el  Gobierno  Nacional  paga  in- 
terés, se  subdivide  como  sigue,  á saber: 
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Es  decir,  que  sobre  una  deuda  nominal  de  doscientos  mi- 
llones de  pesos  aproximadamente,  pagamos  algo  más  de 
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once  millones  de  pesos  por  intereses  que  varían  desde 
el  3 hasta  el  9 %,  variedad  que— corno  es  innegable  — pro- 
duce el  más  deplorable  desquicio  en  las  cotizaciones,  pu- 
diéndose ver,  como  lo  be  demostrad  ) en  uno  de  los  capítu- 
los anteriores,  que  sin  tener  el  uno  mayores  garantías  que 
el  otro,  se  hacen  operaciones  del  3 % al  97  y2  %,  al  mismo 
tiempo  que  se  cotiza  el  9 % á 88  ó 9.)  %. 

Esto  es  inaudito,  y es  la  prueba  más  palpable  de  lo  exac- 
to de  mis  deducciones. 

Ahora  bien,  con  igual  suma,  mas  ó menos,  á la  que  hoy 
destinamos  al  servicio  de  .treinta  empréstitos  con  cinco  ti- 
pos diferentes  de  interés,  pagando  múltiples  comisiones 
para  efectuarlo,,  y teniendo  constantemente  que  estar  bus- 
cando los  medios  de  hacer  las  remesas  á Europa,  con  gran 
desperdicio  de  atención,  de  tiempo  y de  dinero  ; con  la  mis- 
ma suma,  digo,  podríamos  servir  un  empréstito  único,  con 
cuyo  producto  rescataríamos  toda  nuestra  Deuda  actual,  .sin 
escepcion,  facilitando  enormemente  el  manejo  de  nuestra 
Hacienda,  y levantando  nuestro  crédito  muy  arriba  de  lo 
que  hoy  está. 

Chile  con  igual  objeto  acaba  de  colocar  un  empréstito 
de  4 1¡2  % al  elevado  precio  de  98  V2  %,.  y no  solo  fué  sus- 
crito con  considerable  esceso,  sino  que  inmediatamente 
obtuvo  premio  que  alcanzó  hasta  1 y2  %,  es  decir,  que  Chile 
obtiene  dinero  á la  par  con  solo  4 y2  % de  interés. 

Creo  pues  que  no  sería  mucho  pretender,  si  nosotros  pi- 
diéramos modestamente  82  l/2  % con  el  mismo  tipo,  lo  que 
— pagando  2 y2  % por  gastos  y comisión  de  emisjon,  etc., 
vendría  á darnos  un  líquido  producto  de  80  °/0,  precio  de  que 
no  es  dable  dudar. 

Sobre  estas  bases,  podríamos  emitir  un  empréstito 
de  $ 250.000.000,  cuyo  product  • líquido  serían  # 200.000.000 
y cuyo  servicio  requeriría  » 11.250.000  anuales,  ó sean  tan 
solo  unos  200.000  más  por  año  que  lo  que  hoy  paga- 
mos, suma  insignificante  que  se  recuperaría  por  las  mil 
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ventajas  que  la  operación  produciría  directa  é indirecta- 
mente. 

Ese  empréstito  podría  garantirse  con  las  mismas  obras 
públicas  hoy  afectas  á cada  uno  de  los  que  se  vendrían  á 
rescatar,  y por  las  rentas  generales  de  la  Nación  I Chile  no 
ha  dado  garantía  alguna  directa  ni  indirecta.) 

Haciendo  la  emisión  por  licitación,  sería  fácil  también 
que  se  obtuviera  más  del  82  a/2,  tipo  que  en  todo  caso  de- 
bería fijarse  como  mínimum,  con  lo  cual  el  Gobierno,  sin 
erogación  alguna,  vendría  aun  á poder  disponer  de  fondos 
efectivos. 

En  cuanto  á la  amortización,  la  adopción  de  las  ideas  su- 
geridas en  el  capítulo  correspondiente,  disminuyendo  lo 
que  viniera  á ser  el  término  medio  de  las  cantidades  que 
hoy  se  dedican  á ese  objeto,  ofrecería  la  oportunidad  en 
muchas  ocasiones  de  rescatar  fuertes  sumas  á precios  bajos, 
dando  por  resultado  tal  vez  que  al  quedar  amortizado  el 
total  del  empréstito  se  hubieran  economizado  en  las  opera- 
ciones sucesivas  ios  cincuenta  millones  de  exceso  con  que 
aparentemente  nos  cargaríamos  ahora. 

Un  grave  error  por  parte  nuestra,  ha  sido  que  al  iniciar 
la  rebaja  del  interés  del  6 al  5 % no  lo  hayamos  hecho  para 
rescatar  la  Deuda  anterior  en  lugar  de  haber  dejado  simul- 
táneamente ambos. 

Los  Estados  Unidos,  á medida  que  han  ido  desarrollando 
y se  ha  ido  consolidando  su  crédito,  han  efectuado  rebajas 
periódicas  en  el  interés  de  sus  papeles  de  crédito,  pero 
siempre,  ó en  la  mayor  parte  de  los  casos,  con  el  objeto  de 
redimir  otros  de  mayor  renta. 

Chile,  por  su  parte,  acaba  de  hacer  otro  tanto,  y ese,  á mi 
humilde  entender,  es  principio  desana  doctrina  económica. 

Adoptándose  el  sistema  de  amortización  por  compra,  en 
reemplazo  del  de  sorteo  á la  par,  seguro  estoy  que  al 
quedar  definitivamente  rescatado  este  empréstito,  las  eco- 
nomías efectuadas  en  las  compras  á menos  de  la  par 
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habrán  alcanzado  una  suma  suficiente  para  cubrir  ebesceso/ 
nominal  en  la  suma  total  de  la  Deuda. 

Natural  es  suponer  que  estando  hoy  nuestros  bonos  de 
6 % alrededor  de  la  par,  no  podemos  esperar  que  lo  estén 
inmediatamente  también  los  de  4%;  pero  creo  no  equivo- 
carme al  presagiar  que  si  el  país  sigue  su  curso  normal  y 
si  la  Hacienda  pública  sigue  siendo  bien  administrada.*  la 
unificación  nos  producirá  la  valorización  mas  brillante  de 
nuestro  crédito  y que^  si  no  á la  par,  á muy  poco  menos  lo 
tendremos  antes  de  un  año. 

Pero  como  el  mecanismo  de  la  acumulación  estiende  á 
varios  años  sus  efectos,  es  lógico  igualmente  suponer  la 
posibilidad  de  que  por  unas  ú otras  causas  alguna  época 
de  depresión  ha  de  haber  durante  su  transcurso  que  nos 
permita  efectuar  considerables  ahorros  sin  perjuicio  para 
nadie  y con  gran  provecho  para  nosotros  mismos. 

Si,  por  ejemplo,  en  circunstancias  normales  el  emprés- 
tito se  cotiza  á 90% — que  ya  podríamos  considerar  como 
un  tipo  favorable  por  ahora — y efectuamos  la  amortización 
total  á ese  precio  como  término  medio,  ya  obtenemos  en 
eso  solo  una  disminución  efectiva  de  $ 25.000.000,  ó sea 
la  mitad  de  los  cincuenta  en  que  nominalrnente  aumenta- 
ríamos nuestra  Deuda. 

Estas  economías,  sin  embargo,  no  podrían  efectuarse  en 
ningún  caso  si  siguiéramos  amortizando  por  sorteo  y á la 
par.  ' 


IX 

lia  República  y la  prensa  extranjera. 


La  prensa  es  en  todos  los  países  del  mundo  una  fuerza 
irresistible,  una  palanca  poderosa,  que  forma  y dirige  la 
opinión. 

Pero  en  Inglaterra  esa  fuerza  y ese  poder  asumen  pro- 
porciones desconocidas  y no  imaginadas  en  otros  países. 

Raro  es  allí  el  gremio  que  no  tenga  su  órgano  en  la 
prensa:  rarísimo  el  inglés  ó la  inglesa  que  no  se  desayuna 
leyendo  un  diario  cualquiera. 

De  esto  se  deduce  fácilmente  que  todo  el  que  especula  en 
fondos  públicos  ó tiene  movilizado  su  capital,  ó parte  de  él, 
en  valores  bursátiles,  toma  por  consejero  y por  guía  uno  de 
tantos  periódicos,  diarios,  semanales  ó quinoenales  que  allí 
se  publican  y que  según  su  importancia  están  redactados 
con  mas  ó menos  imparcialidad. 

Muchos  de  esos  lectores  siguen  ciegamente  los  consejos 
y las  indicaciones  que  esos  periódicos  les  dám,  y así  se 
comprende  que  suceda  en  el  mercado  financiero  de  Lon- 
dres lo  que  probablemente  no  sucede  en  otro  alguno: — que 
sea  tributario  de  la  moda! 

Así  en  1873  estuvieron  á la  moda  los  Estados  Sud  Ameri- 
canos y se  prestaron  millones,  nunca  reembolsados,  á 
Honduras,  el  Ecuador,  el  Perú,  Venezuela,  el  Paraguay, 
etc.,  etc.,  en  condiciones  que  no  siempre  hemos  obtenido 
nosotros. 

Por  igual  razou  en  1874  y 1875  se  popularizaron  las 
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Compañías  para  establecer  y explotar  Skating  Rinks  y para 
fundar  fábricas  de  los  patines  que  en  ellos  se  usaban. 

Tuvieron  su  época  las  minas  de  oro  en  la  India,  las  de 
plata  en  Norte  América,  los  ferrocarriles  Mejicanos,  y,  en 
años  no  remotos,  la  luz  eléctrica. 

Testigo  presencial  de  todas  esas  fiebres,  he  podido, 
porque  me  he  preocupado  de  ello,  persuadirme  de  que  el 
verdadero  origen  estaba  en  la  prensa. 

Basta  allí  que  algún  diario  sério  comienze  á hacer  propa- 
ganda en  un  sentido  cualquiera  para  que  le  sigan  muchos 
otros  hasta  que  la  cosa  toma  tal  carácter  de  universalidad, 
que  se  t rna  en  el  “tópico  del  dia,”  y entonces  nadie  quiere 
quedar  out  of  the  swim,  “fuera  de  la  oleada, ”y  la  fiebre  do- 
mina los  cerebros  más  sólidos,  habiendo  habido  ocasiones 
de  estas  en  que  familias  enteras  han  quedado  en  la  calle  en 
pocos  dias  por  haber  dado  demasiado  crédito  á lo  que,  con 
absoluta  buena  fé  talvez,  daban  los  diarios  como  una  de  las 
empresas  más  brillantes  que  muy  poco  tiempo  después  de- 
saparecía para  dar  lugar  á la  ruina  y desolación  más  es- 
pantosas. 

El  mismo  poder  que  tiene  para  ensalzar  y acreditar  una 
empresa  ó un  gobierno,  existe  naturalmente  en  sentido  in- 
verso, y desgraciadamente  para  nosotros,  tuvimos  dolorosí- 
sima  experiencia  de  ello  en  1876,  cuando  un  fuerte  sindica- 
to de  capitalistas  se  propuso  especular  á la  baja  en  nuestros 
bonos,  para  lo  cual  comenzaron  por  posesionarse  de  cuatro 
diarios  de  Londres,  dos  de  ellos  de  primera  categoría,  por 
medio  de  los  cuales  hacían  día  por  día  la  más  tremenda 
propaganda  en  contra  de  nuestro  país,  nuestros  hombres, 
nuestras  instituciones,  y sobre  todo  nuestras  finanzas,  pro- 
paganda cuyo  resultado  práctico  fué  destruir  el  crédito  Ar- 
gentino, pues  llevaron  los  bonos  á 28  %,  embolsándose  ellos 
sendos  millones  en  la  operación. 

Muchas  veces,  durante  los  años  en  que  he  estado  en 
Europa,  he  demostrado  esto  al  Gobierno,  demostrándole 
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también  que  no  era  difícil  utilizar  esa  fuerza  tan  colosal, 
como  lo  han  hecho  ya  otros  Gobiernos  Sud-Americanos, 
más  previsores  que  los  nuestros,  derivando  de  ello  grandes 
é importantes  ventajas. 

Pero  en  esto,,  como  en  muchas  otras  cosas  de  importan- 
cia no  menos  vital,  tenemos  desgraciadamente  que  con- 
fesar que  no  marchamos  á la  vanguardia:  que  nos  falta  la 
base,  es  decir,  el  régimen  y el  rumbo  fijo. 

Marchamos  en  todo  como  una  nave  sin  brújula:  á la 
merced  de  las  veleidades  mas  ó menos  sensatas  de  un  Mi- 
nistro^ que  han  de  ser  anuladas  por  los  actos  de  su  sucesor 
ó talvez  del  mismo  que  las  ha  tenido. 

Así  hemos  vi-to  establecerse  en  pocos  años  Agencias  de 
Inmigración,  Comisaría  General  de  Inmigración,  Agencias 
Financieras,  y ahora  Agencias  de  Información  y Propagan- 
da, que  probablemente  se  suprimirán  el  año  próximo  por 
razones  de  economía,  ó de  ineficacia,  ú otras. 

Por  otra  parte,  si  no  se  suprimen  ó se  les  dá  otra  orga- 
nización y más  recursos,  los  sueldos  de  sus  titulares  serán 
completamente  improductivos. 

La  propaganda  en  Europa  y en  Estados-Unidos,  no  se  ha- 
ce sin  recursos  (y  muy  prácticamente  puedo  asegurarlo  yo 
que  la  he  hecho  durante  varios  años)  y los  sueldos  y ayuda 
de  costas  que  el  decreto  del  P.  E.  acuerda  á esos  Agentes, 
serán  escasamente  suficientes  para  sus  gastos  personales  y 
el  mantenimiento  de  oficinas  que,  dada  su  índole,  deberán 
ser  situadas  en  parages  centrales  y bastante  espaciosas,  re- 
quiriendo además  algún  personal  auxiliar,  de  manera  que, 
por  mucha  que  sea  la  buena  voluntad  de  esos  caballeros,  si  no 
tienen  recursos  propios  y la  voluntad  de  gastarlos  en  pro- 
vecho del  país,  se  verán  imposibilitados  de  hacer  tal  pro- 
paganda, debiendo  limitarse  á un  rol  completamente  pasi- 
vo, en  cuyo  caso,  esas  agencias  vienen  á ser  completamente 
inútiles,  puesto  que,  lo  que  ellas  van  á hacer,  pueden  y 
deben  hacerlo  los  Consulados  con  más  éxito,  porque  tienen 
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más  representación;  y con  mas  economía,  puesto  que  no 
habría  necesidad  de  abonarles  sueldos  ni  más  remuneración 
que  los  emolumentos  consulares  que,  según  la  tarifa  actual, 
les  proporciona  recursos  que  antes  no  han  tenido. 

Resulta  pues  de  las  consideraciones  precedentes,  que  son 
axiomáticas,,  un  dilema  ineludible,  á saber:  ó esas  agencias 
son  inútiles  y sus  funciones  pueden  llenarse  con  ventaja 
moral  y material  por  los  Consulados;  ó son  por  el  contrario 
útiles  en  sus  fines,  en  cuyo  caso  será  necesario  dotarlas  de 
los  medios  adecuados  para  el  desempeño  práctico  de  su 
misión. 

Ofrece  además  esa  institución,  otro  gravísimo  defecto 
fundamental  que  vaá  dañarnos  tanto  en  lo  interno  como  en 
lo  externo. 

Al  crearlas  se  han  creado  entidades  senp-independientes 
en  los  primeros  centros  del  mundo;  en  todos  los  cuales  te- 
nemos representación  consular  y diplomática. 

Los  Agentes,  sin  embargo,  no  tienen  obligación,  según  el 
decreto,  de  reconocer  otro  superior  que  el  Agente  en  Paris, 
Inspector  General  y Comisario  de  Inmigración  en. Europa. 
Tan  lejos  de  someter  sus  actos  oficiales  á la  dirección 
inmediata  deí  Ministro,  respectivo,  como  sería  Jp  lógico 
(en  lugar  de  hacer  depender,  por  ejemplo,  al  de  Nueva 
Yor  k del  que  reside  en  Paris),  son  por  el  contrario  los  Mi- 
nistros los  que,  según  la  circular  de  25  Noviembre  1886, 
vienen  á quedar  en  cierta  manera  sujetos  á los  Agentes,  lo 
que  es  un  contrasentido. 

Es  siempre  la  misma  falta  de  sistema;  la  misma  “orga- 
nización desorganizada,”  si  se  me  permite  la  frase,  que 
hacq  que  nunca  hagamos  nada  sério,  que  nunca  obtenga- 
mos resultados  prácticos  ni  de  lo  que  gastamos  ni  de  lo 
que  hacemos. 

. ¿Cómo  ha  podido  creerse  que  el  Agente  é Inspector  Ge- 
neral en  Paris  pueda  tener  el  don  de  la  ubicuidad  y dirigir 
mejor  desde  Paris  lo  que  ha  de  hacerse  en  Londres,  Rerlin 
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y otros  puntos  de  Europa,  y sobre  todo  en  Nueva  York;  que 
los  Ministros  respectivos?  . 

¿Qué  antecedente  puede  justificar  ese  desaire  que  se  hace 
á los  Ministros  Argentinos,  ordenándoles  oficialmente^  pero 
de  una  manera  incondicional,  que  suministren,  tal  vez  con- 
tra las  conveniencias  mismas  del  país,  en  su  opinión,  todos 
los  datos  é informes  que  los  Agentes  juzguen  oportuno 
publicar,  sin  consultarles  siquiera,  cuando  estos  últimos  ni 
aun  revisten  carácter  oficial? 

¿Qué  bien  puede  resultar  de  ello  ? 

Ninguno  absolutamente ; por  el  contrario,  van  á surgir 
altercados,  conflictos  de  jurisdicción,  negativas  y disencio- 
nes  que,  como  he  dicho,  nos  dañarán  ante  propios  y estra- 
ños,  perjudicando  el  buen  servicio  y poniéndonos  en  triste 
especjabilidad  ante  los  de  afuera,  que  no  comprenderán 
esas  anomalías. 

Aunque  esta  disertación  parezca  fuera  de  lugar  en  este 
trabajo,  no  lo  es  absolutamente,  porque  mi  objeto  es  demos- 
trar hasta  dónde  contribuimos  nosotros  mismos  en  diversas 
formas  á desprestigiarnos  y á que  sufra  nuestro  crédito. 

La  idea  que  ha  servido  de  base  á la  fundación  de  esas 
Agencias  es  brillante  y ha  podido  ser  fecunda. 

Si  su  acción  se  subordinara,  no  á un  gefe  que  vive  en 
otro  país,  sino  al  que,  si  cumple  con  su  deber,  éste  le  obliga 
á conocer  lo  que  conviene  á su  país  en  aquel  en  que  reside; 

Si  se  dotara  á esas  Agencias  de  fondos  suficientes,  some- 
tiéndolas al  control  del  Ministro  respectivo,  para  hacer  una 
verdadera  propaganda,  eficaz  y asidua; 

Si,  en  fin,  esa  institución  respondiera  á un  plan  general 
que  tuviera  por  base  la  unidad  de  acción  en  cada  país  en 
que  esta  haya  de  ejercerse;  entonces  podríamos  aplaudir 
todos  la  idea  del  Gobierno  y palpar  sus  benéficos  resul- 
tados . 

Para  efectuar  una  propaganda  cualquiera,  es  necesario 
ante  todo  conocer  el  país  en  que  se  hace  para  que  ella  sea 
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fructífera;  conocer  su  idioma,  sus  costumbres,  la  índole  de 
su  pueblo,  sus  tendencias  y sus  idiosincrasias;  seguir  la 
marcha  de  sus  acontecimientos  para  aprovechar  los  mo- 
mentos  oportunos  y para  no  desperdiciar  fuerzas  usando 
argumentos  que  no  han  de  tener  eco  ó aduciendo  los  que 
sean  propicios  en  momentos  inadecuados. 

Todo  esto  me  parece— prescindiendo  de  las  prácticas 
universales  de  etiqueta  y de  jerarquías  — que  es  mas  fácil 
esté  al  alcance  de  un  alto  funcionario  diplomático  que  resi- 
de en  el  mismo  país  en  que  ha  de  hacerse  esa  propaganda, 
que  de  otro  funcionario  sin  carácter  oficial,  que  reside  á 
varios  miles  de  millas  de  distancia  y que  tiene  que  atender 
á la  superintendencia  de  siete  Agencias  diferentes  en  otros 
tantos  países. 

Según  las  leyes  hoy  vigentes,  tienen  derecho  indepen- 
diente de  propaganda  en  seis  naciones  Europeas  y una 
Americana,  los  Ministros  y Cónsules  por  una  parte;  y los 
Agentes  dé  Propaganda  por  otra,  sin  obligación,  y talvez 
sin  derecho,  de  consultarse  mutuamente;  de  lo  que  resulta 
que  cada  uno  de  ellos  puede,  en  un  mismo  dia,  publicar 
una  opinión  diferente  sobre  un  mismo  asunto  y hasta  con- 
tradecirse talvez,  sin  que  nadie  pueda  objetar  nada,  pues 
cada  uno  habrá  cumplido  con  su  deber  según  su  couciencia. 

Sin  embargo,  como  lo  digo  al  principio  de  este  capítulo, 
si  se  siguiera  un  plan  y se  destináran  recursos  adecuados, 
la  propaganda  debería  hacerse  por  medio  de  la  misma 
prensa  europea,  es  decir,  haciéndola  directamente  la  prensa 
misma,  en  artículos  de  redacción,  porque  esa  es  la  Unica 
forma  en  que  ella  sería  eficaz. 

Y el  hacerla  así  no  es  imposible,  porque  yo  la  he  hecho: 
y,  como  yo,  la  han  hecho  los  representantes  de  otros  paí- 
ses que  podría  nombrar  si  estas  cosas  pudieran  publicarse. 

La  propaganda  oficial  directa,  cuando  no  sea  puramente 
la  publicación  sencilla  de  datos  estadísticos,  no  tiene  eco  ni 
dá  resultados,  porque  viniendo  de  parte  interesada  inspira 
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la  sospecha  de  que  no  es  imparcial,  y los  adversarios,  que 
sobran,  tienen  buen  cuidado  de  desvirtuarlas. 

Y debemos  convencernos  sin  embargo  de  que,  por  mas 
que  hagamos  para  radicar  nuestro  crédito  de  una  manera 
estable  y permanente,  nos  es  indispensable  propiciarnos  la 
prensa  europea  y norte  americana,  pero  la  genuina,  nó  la 
que  tiene  el  programa  ostensible  de  defender  nuestros 
intereses 

Ahora  bien,  si  para  conseguirlo  entran  á negociar,simul- 
tánea,  pero  independientemente,  Agentes,  Cónsules  y Mi- 
nistros, claro  es  que  el  resultado  será  negativo  y las  con- 
secuencias fatales. 

Desgraciadamente,  no  damos  á estas  cuestiones  toda  la 
importancia  que  verdaderamente  tienen. 

Hace  ya  largo  tiempo  que  vengo  sosteniendo  la  conve- 
niencia y la  necesidad  de  establecer  en  Inglaterra  un  pe- 
riódico aparentemente  inglés,  ó cosmopolita,  pero  que  en 
realidad  sea  Argentino,  y como  lo  he  dicho  en  la  introduc- 
ción de  este  trabajo,  lo  pienso  tan  sinceramente,  que  para 
probarlo  voy  á permitirme  transcribir  la  nota  y propuesta 
que  dirigí  tiempo  há  al  Superior  Gobierno  Nacional,  por  la 
que  podrá  verse  que  no  solamente  me  alejaba  en  un  todo 
déla  parte  administrativa,  salvo  en  lo  relativo  al  nombra- 
miento del  personal  (y  aun  eso  sometido  á la  aprobación 
del  Gobierno), sino  que  me  conformaba  con  cualquier  sueldo 
que  hubiera  querido  dárseme  para  mi  sustento  personal, 
porque  desgraciadamente  no  soy  rentista. 

Creo  que  esa  proposición,  que  en  cualquier  época  tendría 
á orgullo  aceptar,  daría  al  país  resultados  mas  importantes 
si  llegara  á realizarse,  que  el  desquicio  que  va  á resultar  de 
las  nuevas  Agencias. 

He  aquí  la  nota  y minuta  de  propuesta  á que  me  be  refe- 
rido: 
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1 Londres,  Mayo  23  de  1885, 

“A  S.  E.  el  Señor  Ministro  de  Hacienda  de  la  República 

Argentina. 

“Señor  Ministro  • 

“Residente  desde  hace  mas  de  quince  años  en  esta  gran 
capital,  durante  cuyo  período  me  he  ocupado  con  asiduidad 
y sin  otro  móvil  que  el  de  ser  útil  á mi  país,  en  la  defensa 
de  sus  intereses  y propaganda  en  su  favor;  he  estudiado 
muy  detenidamente  todo  lo  que  pudiera  tender  á inspirar 
mas  eficaz  y sólidamente  la  confianza,  que  es  La  base  del 
crédito,  y que,  tratándose  de  países  nuevos  como  el  nues- 
tro, -es — como  V.  E.  lo  reconocerá  sin  duda — necesario  man- 
tener incólume  y no  sujeta  á las  vacilaciones  á que  la  espo- 
lien las  maquinaciones  del  agio,  ola  envidia  de  naciones 
menos  favorecidas  por  la  naturaleza  ó cuyos  adelantos  mate- 
riales y morales  no  han  podido  equipararse  á los  de  la 
República  Argentina,  en  que  un  Gobierno  patriota  é ilus- 
trado ha  sabido  dar  maravilloso  desarrollo  á los  elementos 
naturales  del  país,  aumentando  considerablemente  la  via- 
bilidad, fomentando  las  industrias,  diseminando  la  ins- 
trucción y abriendo  á la  colonización  inmensos  territorios, 
después  de  conquistarlos  al  salvaje. 

i “Durante  dos  años,  he  tenido  el  honor  de  representar  á 
mi  pais  en  este  Reino  en  el  carácter  de  Cónsul  General,  y 
los  testimonios  con  que  durante  ese  tiempo— y hasta  pocos 
dias  antes  de  aceptarse  mi  renuncia -he  sido  favorecido 
por  el  Exmo.  Señor  Presidente  de  la  República  y algunos 
de  sus  Ministros,  entre  otros  el  digno  predecesor  de  V.  E.; 
por  el  Señor  Intendente  Municipal  y otros  altos  funciona- 
rios del  Estado;  así  como  en  varias  ocasiones  por  la  prensa 
nacional  y , en  muchos  casos  la  europea  misma,  me  autori- 
zan á creer  que  mis  trabajos  han  sido  apreciados,  aun 
cuando  limitado  á mis  propios  y reducidos  recursos  perso- 
nales, para  hacer  la  propaganda  tanto  en  Londres  como  en 
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el  interior  y el  continente,  han  tenido  forzosamente  que 
ser  en  modesta  escala. 

“Con  lo  que  precede  solo  deseo  manifestar  al  Señor  Mi- 
nistro que  mi  contracción  durante  largos  años  al  servicio 
desinteresado  de  la  República  Argentina  en  Europa  ha 
sido  probada  con  hechos  y que  mi  larga  residencia  y múl- 
tiples relaciones  en  este  país  me  han  habilitado  para  formar 
opiniones  que  conceptúo  exactas  respecto  á la  manera  mas 
eficaz  de  servirlos. 

“En  esa  confianza  pues,  Señor  Ministro,  me  he  resuelto  á 
pedir  á mi  apoderado  en  Buenos  Aires  que  se  apersone  á 
Y.  E.  y respetuosamente  le  proponga  en  mi  nombre  un 
convenio  cuyo  objeto  sea  el  que  implica  la  minuta  inclusa, 
dejando  mi  remuneración  personal  al  mejor  juicio  de  V.  E., 
que  nu  dudo  será  equitativo. 

“Mis  largas  observaciones,  la  opinión  tantas  veces  oída 
de  personas  eminentes  en  las  finanzas,  en  eJ  alto  comercio, 
en  la  administración  pública,  en  la  prensa,  y en  el  seno  de 
Instituciones  Científicas  y Literarias  á que  tengo  el  honor 
de  pertenecer,  así  como  en  la  sociedad  misma,  respecto  ála 
suma  de  crédito  que  se  acuerda  á periódicos  ó revistas 
ostensiblemente  “South  American,”  me  han  convencido  de 
que  para  que  la  propaganda  Argentina  sea  eficaz  y fructí- 
fera, para  que  tenga  eco  en  las  clases  que  nos  conviene 
atraer — que  son  los  capitalistas  é industriales  por  una  par- 
te, y las  clases  proletarias  por  otra— es  necesario  que  la 
prensa  nacional,  la  prensa  inglesa  misma,  sea  Ja  que  infor- 
me de  todo  lo  que  realmente  es  y todo  lo  que  puede  ser  el 
país,  á fin  de  que  las  primeras  comprendan  el  vasto  campo 
que  ofrece  para  el  desarrollo  de  las  industrias  y reproduc- 
ción de  ios  capitales,  y las  segundas  el  gran  horizonte  que 
tiene  en  él  el  inmigrante  laborioso  y honrado. 

“El  único  periódico  Sud  Americano  que  existe  en  Lon- 
dres subvencionado  por  el  Brasil— y en  menor  escala  por 
la  República  Argentina — hace  todo  lo  que  le  es  posible  en 


— 78  — 


sentido  de  favorecer  los  intereses.  Argentinos,  pero  su  cir- 
culación se  limita  á los  comerciantes  Anglo-Sud-America- 
nos  ó personas  directamente  interesadas  en  los  países  de 
nuestro  continente,  para  quienes  el  contenido  de  esa  Re- 
vista no  tiene  novedad,  pues  conocen  el  país  perfectamente 
y reciben  directamente  de  allí  los  diarios  y las  noticias  que 
les  interesan.  * 

“En  la  prensa  eminentemente  Inglesa,  hemos  tenido  des- 
de años  atrás  un  defensor  oficioso  ardiente  y decidido,  que 
ha  estado  con  nosotros  en  todas  las  épocas,  las  buenas 
como  las  malas,  y que  merece  toda  la  protección  que  el 
Gobierno  le  pueda  acordar.  Me  refiero  á la  empresa  del 
“Financier”  y del  “Money  Market  Review/’  publicación 
diaria  la  primera  que  sale  de  Lunes  á Viernes  (ambos 
inclusives)  y semanal  la  segunda  que  sale  los  Sábados, 
siendo  uno  y otro  propiedad  de  la  misma  empresa. 

“Estos  sin  embargo,  como  sus  nombres  lo  indican,  tienen 
también  circulación  limitada  á ciertas  clases;  y sus  artícu- 
los á los  temas  que  comprende  su  programa,  siendo  por 
otra  parte— como  es  lógico— escritos  muy  de  tiempo t en 
tiempo. 

“En  vista  de  todas  estas  consideraciones,  yo  estoy  per- 
suadido, señor  Ministro,  de  que  sería  altamente  convenien- 
te para  les  intereses  Argentinos  fundar  una  publicación 
diaria,  que  apareciera  en  Londres,  igual  en  su  formato  y 
composición  á los  diarios  Ingleses,  cuyo  objeto  aparente 
fuera  la  discusión  imparcial  de  la  política  general  del 
país  **  y las  demás  naciones,  así  como  otros  temas  que 
la  hicieran  accesible  á todas  las  clases;  cuyo  nombre  lo 
hiciera  reconocer  como  cosmopolita,  pero  cuyo  objeto  real 
y verdadero  fuera  la  defensa  de  nuestros  intereses  y la  pro- 
paganda en  favor  de  nuestro  país. 


* Desde  entonces  há  introducido  importantes  reformas  y aumentado  considerable- 
mente su  circulación. 

**  Inglaterra.  ’ 
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“Hay  en  Europa,  señor  Ministro,,  y muy  especialmente 
en  Londres,,  gran  número  de  escritores  distinguidos  qup, 
ya  sea  por  falta  de  empleo,  ó por  esceso  de  tiempo  disponi- 
ble, ó falta  de  relaciones,  ú otras  causas,  son  fáciles  de  con- 
seguir mediante  retribuciones  relativamente  módicas;  y co- 
mo la  prensa  aquí  es  anónima,  solo  se  necesitarían  hombres 
que  supieran  dar  forma  á las  ideas  que  el  diario  se  propu- 
siera emitir  y,  en  caso  necesario,,  de  juzgar  con  sano  é im- 
parcial criterio  los  acontecimientos  Europeos  y Americanos. 

“Con  las  suscriciones  habituales  á la  “Asociación  de  la 
Prensa”,  “Union  Telegráfica”,  etc.,  etc.,  tendría  el  diario 
todas  las  noticias  que  se  publican  por  los  demás  órganos 
de  la  prensa  y mediante  sueldos  medianos  podría  estable- 
cerse un  buen  servicio  de  corresponsales  en  los  puntos 
principales  de  ambos  continentes- 

“Eti  cuanto  á la  parte  Argentina,  si  V.  E.  y el  Superior 
Gobierno  se  dignáran  poner  á prueba  mis  aptitudes  y se 
comprometieran  á tenerme  al  corriente  con  puntualidad  de 
todo  lo  que  en  el  país  ocurra  y que  sea  de  interés,  hacién- 
dome remitir  por  las  oficinas  correspondientes  todas  las 
publicaciones  oficiales  y particulares  que  pudieran  darme 
datos  fidedignos;  yo  creo,  señor  Ministro,  que  podría  en- 
cargarme de  ella  y que  no  daría  lugar  á queja  por  mi  de- 
sempeño de  tan  honroso  cargo — en  compensación  del  cual 
solo  pediría  la  propiedad  de  Jos  libros,  oficiales  ó no,  que 
me  remitiera  el  Gobierno,  propiedad  sin  embargo,  que  no 
sería  del  todo  estéril  para  el  país,  puesto  que — una  vez  que 
su  número  valiera  la  pena — establecería  en  las  oficinas 
mismas  del  diario  una  biblioteca  que  estaría  abierta  al 
público. 

“Además  de  encargarme  déla  redacción  de  la  sección 
Argentina,  yo  solicito  como  iniciador  de  la  idea,  el  puesto 
de  Director  en  Gefe  del  periódico,  con  completa  indepen- 
dencia de  acción  en  tal  carácter,  pero  con  absoluta  prescin- 
denciade  toda  ingerencia  en  la  parte  administrativa. 
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“Este  púesto,  señor  Ministro,  sería  en  mi  opinión  el 
puesto  de  honor;  su  desempeño  requeriría  gran  laboriosi- 
dad y contracción  y acarrearía  sérias  responsabilidades 
morales  que  tendré  sin  embargo  á orgullo  asumir,  pues  no 
me  guía  otro  móvil  que  el  mas  desinteresado  patriotismo. 
Gomo  antes  lo  digo,  Y.  E.  mismo  fijaría  el  sueldo  que  hubie- 
ra de  acordárseme. 

“Por  la  forma  y el  fondo  de  mi  propuesta  Y.  E.  podrá 
persuadirse  que  no  busco  el  lucro  personal,  que  no  espero 
beneficio  alguno  material;  y que  solo  busco;  dedicar  mi 
tiempo  al  servicio  de  mi  país;  y no  dudo  que  en  vista  de 
todo  Y.  E.  se  convencerá  de  la  conveniencia  de  mi  proposi- 
ción y de  las  ventajas  que  el  país  reportaría  bajo  el  punto 
de  vista  moral. 

“En  cuanto  á lo  material,  no  tengo  duda  de  que  con  una 
buena  administración,  y una  vez  que  la  publicación  se  hi- 
ciera conocer,  se  conseguiría  pronto  que  los  avisos  y la 
venta  al  público  cubrieran  los  gastos  y aun  algún  ti’empo 
después  que  dejaran  beneficio. 

“Mis  relaciones  en  esta  prensa  me  permitirían  obtener 
de  mis  colegas  la  transcripción  de  ciertas  noticias  y párra- 
fos que  conviniera,  hacer  circular,  así  como  en  casos  dados 
la  discusión  sobre  aquellos  temas  que  fuera  necesario  po- 
pularizar. 

“Esperando  confiadamente  que  Y.  E.  se  ha  de  dignar 
acoger  favorablemente  mi  proposición,  le  ruego  quiera 
aceptar  las  seguridades  de  mi  mas  alta  y distinguida  con- 
sideración. 


Alberto  A.  de  Guerrico. 


BASES  DE  CONVENIO 


á celebrarse  entre  el  Exmo.  Gobierno  de  la  República 
Argentina  y D.  Alberto  A.  de  Guerrico. 


1°  El  Gobierno  Nacional  se  compromete  á destinar  la 
suma  de  cien  mil  pesos  moneda  nacional  ó su  equivalente 
en  oro  sellado  * á la  fundación  de  una  publicación  diaria  en 
la  ciudad  de  Londres,,  cuyo  nombre  será  “The  Universal 
Traveller”  (“El  viagero  universaU’)  y cuyo  formato,  tipo, 
etc.,  serán  iguales  á los  del  “MorningPost,’^  que  se  publica 
en  dicha  ciudad  de  Londres. 

2o  El  diario  se  ocupará  de  una  manera  imparcial  de  todas 
las  cuestiones  de  actualidad  que  se  susciten  en  todas  partes 
del  mundo,  pero  tendrá  por  objeto  principal,  hacer  conocer 
del  público  Británico  la  República  Argentina  en  todos  los 
ramos  de  sus  industrias,  finanzas,  adelantos  morales  y ma- 
teriales; las  ventajas  que  ofrece  al  capitalista,  al  industrial 
y al  inmigrante  estrangero,  publicando  en  las  ocasiones 
propicias,  sus  leyes,  sus  estadísticas,  etc.,  etc.,  y en  los  ca- 
sos de  ataques  hechos  á su  crédito  ó á su  buen  nombre,  el 
diario  asumirá  su  defensa  restableciendo  la  verdad  en  los 
casos  en  que  ella  haya  sido  falseada,  ó estableciendo  eficaz- 
mente las  razones  que  justifiquen  los  hechos  en  los  casos 
en  que  ellos  sirvan  de  base  á dichos  ataques. 

3°  El  Gobierno  Nacional  se  compromete  á dar  las  ins- 


Despues  de  prolijas  indagaciones  me  convencí  de  que  este  era  el  mínimum  de  capital 
que  podía  emplearse  para  el  objeto  que  se  buscaba. 
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trucciones  necesarias  á fin  de  que  con  toda  regularidad  se 
envíen  al  Sr.  Guerrico  todas  las  publicaciones  y noticias, 

, oficiales  ó no,  que  puedan  servir  para  su  propaganda  ó para 
la  defensa  en  caso  necesario  de  los  actos  del  Gobierno, 
quedando  dichas  obras  y documentos  de  propiedad  del 
Sr.  Guerrico,  así  como  el  título  de  la  publicación. 

4o  El  Sr.  Don  Alberto  A.  de  Guerrico  será  Director  en 
Gefe  de  la  publicación,  con  absoluta  independencia  de 
acción  en  tal  carácter,  no  siendo  responsable  de  sus  actos  y 
opiniones  sino  al  Gobierno  mismo,  y no  podrá  ser  removido 
de  supuesto  sin  causa  justificativa  de  tal  medida,  debida- 
mente comprobada. 

5o  Será  igualmente  atribución  del  Sr.  Guerrico  redactar 
ó fiscalizar  la  sección  Argentina  y todo  lo  que  á ella  se  re- 
fiera, comprometiéndose  el  Gobierno  á dar  instrucciones  á 
sus  Agentes  en  el  extrangero  á fin  de  que  en  caso  necesario 
y siempre  que  á su  juicio  no  se  perjudique  con  ello  al  servi- 
cio publico,  suministren  al  Sr.  Guerrico  los  datos  que  soli- 
cite. « 

6°  El  personal  del  diario  será  dividido  en  dos,  á saber: 
el  de  Dirección  y Redacción,  comprendiendo  el  cuerpo  de 
corresponsales,  que  estará  bajo  las  órdenes  del  Sr.  Guerri- 
co, quien  hará  los  nombramientos,  prévio  sometimiento  á 
la  aprobación  del  Gobierno  del  número  y sueldos  de  las 
personas  que  hayan  de  componerlo,  debiendo  contarse  en 
esta  categoría  el  personal  mecánico  de  cajistas,  composito- 
res, etc.;  y el  de  Administración,  que  dependerá  de  un  Con- 
sejo nombrado  por  el  Gobierno  y compuesto  de á cuya 

orden  se  pondrá  el  capital  que  determina  el  art.  Io,  y á cuyo 
cargo  estará  su  administración,  así  como  el  de  todos  los 
fondos  correspondientes  á la  publicación  según  instruccio- 
nes que  le  serán  suministradas  por  el  Ministerio  de ... 

7o  La  remuneración  del  Sr.  Guerrico  queda  fijada  en  . . . 
pesos  moneda  nacional  ó su  equivalente  en  oro  sellado, 
pagadero  en  Londres  á mes  vencido  por  la  casa  de  los  Sres. 
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Baring  Bros,  debiendo  contarse  dicho  sueldo  desde  la  fecha 
del  presente  contrato. 

8o  Así  que  sea  recibido  en  Londres  el  presente  convenio 
y las  instrucciones  que  deberán  espedirse  tanto  al  Sr.  Guer- 
rico  como  á las  personas  designadas  para  formar  el  Conse- 
jo de  Administración,  deberán  tomarse  las  medidas  nece- 
sarias para  el  pronto  establecimiento  d adquisición  de  la 
imprenta,  así  como  para  la  aparición  de  la  publicación. 

9o  El  diario  será  esclusivamente  “Argentino,”  sin  que 
sea  su  misión  en  ningún  caso  defender  á un  partido  ó á una 
provincia  con  menoscabo  de  otra  agrupación  ó Estado 
federal. 

10  La  suma  que  menciona  el  art.  lo  se  asignará  á la 
partida  de  eventuales. 


(Firmado)  Alberto  A.  de  Guerrigo. 


